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Anmeldelse af det tekniske grundlag m.v. for livsforsikringsvirksomhed

| henhold til § 20, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed skal det tekniske grundlag mv. for livsforsikrings-
virksomhed samt aendringer heri anmeldes til Finanstilsynet senest samtidig med, at grundlaget mv.
tages i anvendelse. | medfer af lovens § 20, stk. 3, skal de anmeldte forhold opfylde kravene i bekendt-
gorelse om anmeldelse af det tekniske grundlag m.v. for livsforsikringsvirksomhed. | denne anmeldelse
forstas ved livsforsikringsselskaber: livsforsikringsaktieselskaber, tvaergadende pensionskasser og filialer
af udenlandske selskaber, der har tilladelse til at drive livsforsikringsvirksomhed efter § 11 i lov om fi-
nansiel virksomhed.

Brevdato

19. december 2014

Livsforsikringsselskabets navn
Leegernes Pensionskasse

Overskrift
Livsforsikringsselskabet skal angive en przecis og sigende titel pa anmeldelsen.

Forventet risikoforrentning for 2015

Resumé
Livsforsikringsselskabet skal udarbejde et resumé, der giver et fyldestgerende billede af anmeldel-
sen.

Anmeldelse af en risikoforrentning til egenkapitalen pa 4,25 pct.point i afdelingerne LP og LPUA og 0
pct. i LR og i afdeling Leegernes Enkekassei

Lovgrundlaget
Livsforsikringsselskabet skal angive, hvilket/hvilke nr. i lovens § 20, stk. 1, anmeldelsen vedrgrer.

Anmeldelsen vedrgrer § 20, stk. 1, nr. 3

Ikrafttraedelse
Livsforsikringsselskabet skal angive datoen for anmeldelsens ikrafttreedelse.

1. januar 2015

#Endrer felgende tidligere anmeldte forhold
Livsforsikringsselskabet skal angive, hvilken tidligere anmeldelse eller hvilke tidligere anmeldelser
denne anmeldelse ophasver eller esndrer.

Denne anmeldelse endrer ikke ved tidligere anmeldelser

Angivelse af forsikringsklasse
Livsforsikringsselskabet skal angive, hvilken forsikringsklasse det anmeldte vedrgrer, jf. bekendtge-
relsens § 2, stk. 2.

Forsikringsklasse |

Anmeldelsens indhold med matematisk beskrivelse og gennemgang af de anmeldte forhold
Livsforsikringsselskabet skal angive anmeldelsens indhold med analyser, beregninger mv. pa en s&
klar og preecis form, at de uden videre kan danne basis for en kyndig aktuars kontrolberegninger, jf.
bekendtgerelsens § 2, stk. 3.

Det anmeldes, at egenkapitalens manedsvise forrentning med afkastet pa de aktiver, som egenkapi-
talen er investeret i, tillaegges en risikoforrentning pa 4,25 pct.point p.a. (4,25""2 pct.point pa ma-
nedsbasis) i afdelingerne LP og LPUA og en risikoforrentning pa 0 pct. point i afdeling Livrenter (LR)
og Leegernes Enkekasse (LE).

— -
Finanstiisyner  Finanstilsynet — Arhusgade 110 — 2100 Kobenhavn @ — Telefon 33 55 82 82 — Fax 33 55 82 00



For alle afdelinger geelder, at procentsatsen for risikoforrentning er den samme som for 2014.
Risikoforrentningen er fastsat ud fra felgende betragtninger:

Risikoforrentning

Egenkapitalen skal have en risikoforrentning for at stille kapital til radighed som udjaevningsbuffer
mellem markedsafkast og kontorenter. Egenkapitalens gnskede stgrrelse bestemmes af pensions-
kassens hensigt om at fastholde en investeringsstrategi, som understotter, at pensionskassen kan
levere et afkast, som er konkurrencedygtigt med markedsrenteprodukter, samt at afkastet mindst
skal veere pa hgjde med inflationsudviklingen. Et konkurrencedygtigt afkast og bedre mulighed for at
kunne beskytte pensionen mod evt. stigende inflation er, hvad mediemmerne i 2009, 2012 og 2014
er blevet stillet i udsigt — uden at der pa nogen made er tale om nogen garanti/lgfte — i forbindelse
med omvalg fra garanteret til betinget ordning.

Risikoforrentningen skal afspejle, hvad en uafhaengig 3. part vil kraeve i risikoforrentning for at stille
kapital til radighed med udgangspunkt i at kunne indfri ovenstadende praemisser, og fastseettes pa
markedsbestemte vilkar.

Pensionskassens kapitaldaekningsmalsatning og risikoappetit
Det er udmgntet i en malsaetning om, at egenkapitalen skal veere tilstraekkelig til,

a. at den akkumulerede sandsynlighed for, at basiskapitalen er lavere end pensions-
kassens internt opgjorte solvensbehov ("kapitalmangel”) malt over 10 ars periode,
ikke overstiger 12,5 pct.

b. at sandsynligheden for, at pensionskassen ikke har tilstreekkelige reserver til at
gennemfaere en (defensiv) investeringsstrategi, som over tid og med stor sikkerhed
bevarer pensionsdepoternes realvaerdi, heller ikke overstiger 12,5 pct. ("insolvens”)

og selvsagt ogsa

c. at honorere grundlagsrenterne, herunder en grundlagsrente pa 0 i de betingede
grundlag (sa lzenge den ikke er nedsat).

Akkumulerede sandsynligheder for kapitalmangel og insolvens

Siden arsskiftet er den 20-arige euro swaprente faldet cirka 1 pct.point. pr. 30. september 2014, og
den 20-arige inflationsforventning er faldet cirka 0,6 pct.point til 1,4 pct. pct. p.a. ALM-beregningerne
er derfor opdateret i slutningen af november 2014.

Der tages udgangspunkt i sandsynlighedsberegninger pa markedskonforme vaerdiansattelsesprin-
cipper, idet risikoforrentningen skal vaere baseret pa markedsvilkar.

Beregningerne er endvidere baseret pa en dynamisk kontorente, som fastsasttes ved (20-arige euro
swaprente + 1,40 pct.point.) x 0,847 (pal-skat) — 0,51 pct.point (risikoforrentning). Med det nuvasren-
de renteniveau burde kontorenten for 2015 fastsasttes til 2,0 pct. Kontorenten for 2015 er dog fastsat
til 2,5 pct.

| nedenstaende tabel er vist folgende 10-arige akkumulerede sandsynlighedsberegninger:

1. Kapitalmangel, dvs. sandsynlighed for at basiskapitalen er mindre end det internt opgjorte
solvensbehov. Ved opggrelse af det internt opgjorte solvensbehov foretager pensionskassen
en egen solvensreservation, som modsvarer forskellen i pensionshensaettelsernes vaerdian-
saettelse med Finanstilsynets diskonteringskurve og en markedskonform diskonteringskurve,
safremt den markedskonforme veerdi er sterst. Denne sandsynlighed skal sammenlignes
med malsaetning a.

2. Insolvens - inflationsbeskyttelse. Akkumulerede sandsynlighed for, at der ikke er tilstraekkeli-
ge reserver til at gennemfgre en (defensiv) investeringsstrategi, som sikrer, at pensionshen-
seettelserne inflationssikres. Beregningen er baseret pa, at den aktuelle 10-arige inflations-
forventning er 1,4 pct. p.a. og markedskonform vaerdianseettelse af pensionshenszettelser.
Denne sandsynlighed skal sammenlignes med mélsastning b.
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3. Insolvens inflationsbeskyttelse (regulatorisk). Sandsynlighed for, at der ikke er tilstrackkelige

reserver til at gennemfare en (defensiv) investeringsstrategi, som sikrer, at pensionshensaet-
telserne kan inflationssikres. Beregningen er baseret pa, at den langsigtede inflationsudvik-
ling er 2 pct. p.a. og skal ses sammen med Finanstilsynets diskonteringsrentekurve, hvor ren-
teniveauet antages at konvergere mod 4,2 pct. Denne sandsynlighed skal sammenlignes
med malseaetning b.

4. Insolvens — hovedstolsbeskyttelse. Sandsynlighed for, at kravet til pensionskassen mini-
mumsbasiskapital ikke er tilstraekkelig, nar der blot tages hgjde for grundlagsrenten pa 0 pct.
Beregningen er baseret pa en markedskonform veerdianseettelse af pensionshensasttelserne.
Denne sandsynlighed skal sammenlignes med malsaetning c.

Tabel 1. Oversigt over akkumuleret sandsynlighed for kapitalmangel og insolvens.

Sandsynlighed | Kredit- Kreditpraemie
i pct. vurdering | i pct.
Kapitalmangel 22,5 CCC 10
Insolvens - inflationsbeskyttelse 335 CCC 10+
Insolvens - inflationsbeskyttelse | 4,0 A-BBB 1,2-1,8
(regulatorisk)
Insolvens - hovedstolsbeskyttelse | 1,4 AA-A 0,8-1,0

Anm.: Beregninger baseret pa pensionskassens balance pr. 30. september 2014.

Sandsynligheden for kapitalmangel ligger aktuelt betydeligt over risikoappetitten, og dermed er
egenkapitalens starrelse for lav i forhold til det gnskede niveau, jf. kapitaldeekningsmalsastningen
(pkt. a). Det skyldes, at de individuelle bonuspotentialer er faldet pa grund af rentefaldet og ikke giver
tilstreekkelig kapitaloverdaekning til at deekke risikokilderne i tilfaelde af yderligere rentefald og/eller
aktiekursfald. Risikoen for, at investeringsstrategiens risikoprofil ikke kan fastholdes, er derfor hajere
end gnskveerdigt. Det indikerer et behov for at opbygge et sterre kapitalgrundlag.

Konkrete vurderinger af pensionskassens langsigtede kreditvaerdighed

Med udgangspunkt i de regulatoriske rammer er sandsynligheden for, at pensionskassen ikke kan
leve op til en kontorente svarende til inflationsudviklingen, 4 pct. Dette forudsastter implicit, at rente-
niveauet over tid er stigende mod 4,2 pct. (UFR). De aktuelle markedsforhold set i forhold til basiska-
pitalens stgrrelse indikerer derimod, at denne sandsynlighed er undervurderet. Pensionskassens
kreditvaerdighed kan derfor udtrykkes som en kreditvurdering p4 BBB -BB ifglge kreditvurderingsbu-
reauet Standard & Poor’s, jf. tabel 2. Risikoforrentningen skal derfor ikke ligge under kreditprasmien
pa obligationer i samme rating klasse.

Tabel 2. Rating, misligholdelsessandsynlighed og risikopraemie pa 10 ars sigt.

Ratingklasse Akk. misligholdelses- Risikopraamie
sandsynlighed pct.

AAA 0,00 04

AA 0,29 0,8

A 1,82 1.2

BBB 4,91 1,8

BB 11,04 4,2

B 11,43 6,0

CCCtilC 39,54 10,7

Derfor er der taget udgangspunkt i kreditpraemien ved investering i 10-arige obligationer af udstedere
med en kreditvurdering pa gennemsnittet mellem BBB eller BB. Det er vurderingen, at middelveerdi-
en af kreditpreemierne siden starten af 2001 og frem til 2013 kan anses for at vaere repreesentativ for
den gennemsnitlige kreditpraemie over en hel konjunkturcykel. Middelvesrdien udger ca. 3 pct. p.a.

Pensionskassens laneomkostninger pa almindelig langfristet gseld vurderes derfor at udgere stats-
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renten plus en kreditpraemie pa 3 pct. p.a.

Fastlaeggelse af egenkapitalens risikoforrentning

Ekstern egenkapitalfremskaffelse i Leegernes Pensionskasse vil kraeve, at det med stor sandsynlig-
hed kan godtgeres, at den forventede egenkapitalforrentning er hgjere end statsrenten plus en kre-
ditpresmie pa 3 pct. p.a., fordi egenkapitalen baerer en hgjere risiko for tab sammenlignet med almin-
delig langfristet geeld. Derfor tillzegges 1,25 pct., der svarer til den merpreemie, som BBB ratede fi-
nansielle institutioner ma betale for hybrid kernekapital med konverteringspligt til egenkapital.

Kravet til den ngdvendige egenkapitalforrentning sikres ved, at
e egenkapitalen modtager sin forholdsmasssige andel af afkastet pa investeringsaktiverne, som
forventes at blive hgjere end afkastet pa statsobligationer samt afkastet af egenkapitalens
separate afdaekninger og andre separate investeringer. Ved afdaekninger forstas der i denne
forbindelse bade aktieafdeekninger og placering i korte obligationer
e egenkapitalen derudover modtager en risikoforrentning, der er hgjere end en kreditpreemie
pa 3 pct. p.a. En risikoforrentning pa 4,25 pct. p.a. anses for rimeligt.

Med et forventet langsigtet afkast af investeringsaktiverne pa knap 5,73 pct. p.a., (baseret pa sam-
fundsforudsaetningerne efter 2020) betyder det en egenkapitalforrentning pa ca. 10 pct. Til sammen-
ligning betaler de store danske banker ogsa ca. 10 pct. p.a. for ansvarlig indskudskapital fra staten.
De har en aktuel langsigtet kreditveerdighed svarende til rating A-BBB.

Levetidsrisikoen

For ny ordning er der taget hgjde for en vis foraget levetid i pensionskassens tekniske grundiag.
Desuden er ordningerne med betinget garanti, hvor pensionen kan sasttes ned, hvis levetiden stiger
sa meget, at der ikke leengere er tilstraekkelig sikkerhed i levetidsantagelserne. Efter omtegningen i
2012 er langt den starste del af ordningerne i ny ordning.

| de resterende garanterede ordninger er der dog fortsat risiko for, at stigende levetid kan belaste
pensionskassens egenkapital og dermed solvens. Disse ordninger er investeret ud fra, at de finan-
sielle risici skal veere sa sma som muligt.

Leveridsrisikoen er medregnet i sandsynlighederne for insolvens og kapitalmangel naevnt ovenfor, og
de anmeldte regler for fordeling af risikoforrentning mellem kontributionsgrupperne tager hajde for
denne forskel mellem ny og gammel ordning.

En risikoforrentning pa 4,25 pct. point er velbegrundet
Alt i alt farer disse overvejelser frem til, at pensionskassen anser en risikoforrentning pa 4,25 pct.
point for at vaere velbegrundet.

For afdeling Leegernes Enkekasse har risikoforrentningen hidtil veeret fastsat til 0 med den begrun-
delse, at afdelingen selv medbragte sin egenkapital ved fusionen i 2003, og at egenkapitalen skulle
nedbringes i takt med hensaettelserne. Imidlertid har bade det lave renteniveau og den stigende leve-
tid betydet, at egenkapitalen er faldet hurtigere end henszsttelserne. Enkekassens "egen” egenkapi-
tal ma saledes forventes at vaere opbrugt i lebet af relativ kort tid, og sa vil afdelingen treekke pa
pensionskassens gvrige egenkapital. Imidlertid er det urealistisk at forestille sig, at afdelingen kan
opna et afkast, der vil betyde, at der kan betales risikoforrentning. Endvidere er hensaettelserne i
Enkekassen meget sma, sa en eventuel betaling af risikoforrentning vil stort set ikke fa betydning for
pensionskassens egenkapital. Samlet set indstilles det derfor, at risikoforrentningen ogsa er 0 pct. i
2015 for La=gernes Enkekasse.

For afdeling LR er risikoforrentningen hidtil kun anvendt ved forrentning af skyggekontoen. Men pa
foranledning af Finanstilsynet er der 28. juli 2014 anmeldt, at skyggekonti ikke lsengere tillaegges
risikoforrentning med tilbagevirkende kraft fra 1. januar 2014. Afdeling LR beerer i gvrigt sin egen
solvensmaessige risiko ved hjeelp af sine saerlige bonushensaettelser
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Da de fremtidige regler for skyggekonti endnu ikke kendes, er risikoforrentningen fastsat ud fra de
nuveerende regler.

Forventet belsb til overfersel til skyggekontoen ultimo 2015

Hvis der i 2015 dels opnas et afkast fer skat svarende til livsforsikringsselskabernes og bankernes
feelles samfundsforudsastninger for 2015 for udarbejdelse af bonusprognoser, dels forudszettes en
sammenseaetning af aktiverne modsvarende pensionskassens strategiske benchmark vil investe-
ringsaktiverne give et formueafkast pa ca. 4,2 pct.

Kontorenterne for 2015 er fastsat til:

Kontorente fer Kontorente

Kontorentegruppe skat efter skat
(pct.) (pct]

IPUA4pct. A,B,C D 4,72 4,00
LPUAOpct. A,B,C, D 1,18 1,00
LP35pct. A B, CD 4,13 3,50
LPOpct.fra3,5pct. A, B,C D 2,36 2,00
LP3pct. A B, C 3,54 3,00
LPO pct.fra 3pct. A, B, C 2,95 2,50
LPOpct. A 2,95 2,50
LR 2,85 2,50
LE 3,54 3,00

Hvis der herudover tages hgjde for den anmeldte risikoforrentning, vil der under de anferte forud-
seetninger i 2015 skulle tilfgres et belgb til skyggekontoen pa ca. 37 mio. kr. ultimo 2015, hvortil
kommer forrentningen af skyggekontoen. Skyggekontoen forventes dermed at stige med i alt 93 mio.
kr. i 2015.

Redegorelse for de juridiske konsekvenser for forsikringstagerne

Livsforsikringsselskabet skal redegare for de juridiske konsekvenser for den enkelte forsikringstager
og andre berettigede efter forsikringsaftalerne, jf. bekendtgerelsens § 2, stk. 6. Er der ingen konse-
kvenser, skal livsforsikringsselskabet redeggre herfor.

Der skgnnes ikke at veere juridiske konsekvenser for forsikringstagerne.

Redegerelse for de gkonomiske konsekvenser for forsikringstagerne

Livsforsikringsselskabet skal redegere for de gkonomiske konsekvenser for de enkelte forsikringsta-
gere og andre berettigede efter forsikringsaftalerne, jf. bekendtgerelsens § 2, stk. 6. Er der ingen
konsekvenser, skal livsforsikringsselskabet redegere herfor.

Redegarelsen skal som minimum overholde kravene i bekendiggrelsens § 3, sik. 1, og stk. 3-5.

Satsen for risikoforrentningen er uforandret i forhold til 2014.

| henhold til det tekniske grundlag bidrager de enkelte kontorentegrupper til risikoforrentningen i for-
hold til, dels hvorledes den enkelte gruppes kapitalkrav er ved opgerelsen af det individuelle sol-
venskrav, dels hvor stor eksponeringen i investeringsaktiver er. Dermed er det vurderingen, at den
enkelte kontorentegruppes bidrag til risikoforrentningen star i rimeligt forhold til den faktiske gkono-
miske risiko, som den pagaeldende kontorentegruppe udger for pensionskassen.

Risikoforrentningen i forhold til de pensionsmassige hensaettelser

En risikoforrentning pa 4,25 pct. i forhold til afkastet af investeringsaktiverne svarer til, at risikofor-
rentningen udger ca. 0,50 pct. af de forventede gennemsnitlige pensionsmaessige hensasttelser. Der
forventes ikke at veere forbrug af bonuspotentiale pa fripoliceydelser ultimo 2014 eller ultimo 2015.

Bemeerk at den gennemsnitlige forrentning i afsnittet "Akkumulerede sandsynligheder for kapital-
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mangel og insolvens” er justeret, sa det kan sammenlignes med kontorenten. .

Redeggrelse for de juridiske konsekvenser for livsforsikringsselskabet

Livsforsikringsselskabet skal redegere for de juridiske konsekvenser for livsforsikringsselskabet, jf.
bekendtggrelsens § 2, stk. 7. Er der ingen konsekvenser, skal livsforsikringsselskabet redeggre her-
for. Redegerelsen kan alternativt anfgres i "Redeggrelse i henhold til § 6 stk. 1." , jf. bekendtgerel-
sens § 6, stk. 1.

Der skennes ikke at vaere juridiske konsekvenser for pensionskassen.

Redeggrelse for de skonomiske og aktuarmaessige konsekvenser for livsforsikringsselskabet
Livsforsikringsselskabet skal redeggre for de gkonomiske og aktuarmeessige konsekvenser for livs-
forsikringsselskabet, jf. bekendtgorelsens § 2, stk. 6. Er der ingen konsekvenser, skal livsforsikrings-
selskabet redeggre herfor.

Redegerelsen skal som minimum overholde kravene i bekendtgerelsens § 3, stk. 2, og stk. 6-7.
Redegerelsen kan alternativt anferes i "Redegerelse i henhold til § 6, stk. 1.", jf. bekendtgerelsens §
6, stk. 1.

Med den anmeldte sats for risikoforrentning og den relativt lille andel af garanterede ordninger, der er
tilbage efter omtegningerne i foraret 2012 og i begyndelsen af 2015, er det forventningen, at egenka-
pitalen kan holdes pa et niveau, der giver den gnskede investeringsmaessige frihed. Vokser egenka-
pitalen udover et rimeligt og betryggende niveau, kan bestyrelsen i et givet ar vedtage at give afkald
pa hele eller dele af egenkapitalforrentningen til fordel for de pensionsmaessige henszettelser.

Der skannes ikke at vaere aktuarmaessige konsekvenser for pensionskassen.

Navn
Angivelse af navn

Niels Lihn Jgrgensen

Dato og underskrift o
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Angivelse af navn
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Dato og underskrift
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