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Sammenfatning

Pensionsselskaberne kom ud af 2023 med et samlet overskud pa 10,6 mia. kr. mod et tab
pa 11,5 mia. kr. i 2022. Overskuddet kan primaert tilskrives positive investeringsafkast, saer-
ligt pa noterede kapitalandele.

Pensionsselskabernes bruttopraemier, dvs. kundernes indbetalinger, steg med ca. 5,4 pct. til
230 mia. kr. fra 218 mia. kr. aret fgr. De samlede henseettelser til forsikrings- og investerings-
kontrakter steg med 5,6 pct. og var ved udgangen af aret pa 3.369 mia. kr.

Markedsrenteprodukternes andel af indbetalingerne og de samlede henseettelser fortsatte
trenden og steg ogsa i 2023. Indbetalingen til markedsrenteprodukter udgjorde i alt 80,3 pct.
af de samlede indbetalinger og tegnede sig ultimo aret for 55 pct. af de samlede pensions-
maessige hensaettelser.

Bade gennemsnitsrenteprodukterne og markedsrenteprodukterne ngd godt af de positive
investeringsafkast, dog ikke i samme omfang. Afkastet pa noterede kapitalandele var pa 16,5
pct. for markedsrenteprodukter og 17 pct. for gennemsnitsrenteprodukter. Noterede kapital-
andele fylder meget mere i markedsrenteprodukter end i gennemsnitsrenteprodukter. Derfor
var det absolutte afkast i markedsrenteprodukterne veesentligt hgjere end i gennemsnitsren-
teprodukterne.

Forskellen i afkastet mellem noterede og unoterede kapitalandele i 2023 var markant. Uno-
terede kapitalandele genererede et afkast pa 6,9 pct. i gennemsnitsrenteprodukterne, mens
markedsrenteprodukternes unoterede kapitalandeles afkast kun var pa 3,3 pct.

Afkastene pa unoterede kapitalandele i gennemsnitsrenteprodukterne steg fra 5,3 pct. i 2022
til 6,9 pct. i 2023. Afkastene pa unoterede kapitalandele i markedsrenteprodukterne faldt til
gengeeld fra 11,1 pct. til 3,3 pct. Unoterede kapitalandeles afkast i markedsrenteprodukterne
er altsa gaet fra i 2022 at veere over dobbelt sa hgjt som afkastet i gennemsnitsrenteproduk-
terne til i 2023 at veere under halvt sa hgjt som afkastet i gennemsnitsrenteprodukterne’.

Markedsrenteprodukter er bl.a. kendetegnet ved, at kunderne selv bezerer investeringsrisi-
koen og dermed kan opleve fald i deres pensionsopsparinger og pensionsudbetalinger. Fi-
nanstilsynet har fortsat fokus pa, at kunder skal tilbydes pensionsprodukter, der er hensigts-
maessige i hele produkternes levetid, og som afspejler behovene hos malgruppen.

Et andet vaesentligt fokusomrade for Finanstilsynet er pensionsselskabernes alternative in-
vesteringer og veerdiansaettelsen af disse. Pensionsselskabernes beholdning af alternative
investeringer var ved arets udgang pa 766 mia. kr. Det er en stigning pa 4 pct. i forhold il
udgangen af 2022. De alternative investeringer som andel af selskabernes samlede investe-
ringsaktiver udgjorde 17,7 pct. ultimo 2023 mod 17,9 pct. ultimo 2022. Private equity og kredit
er fortsat de to sterste aktivklasser indenfor de alternative investeringer.

' Se ogsa Appendiks A9 i Markedsudviklingsartiklen fra sidste ar her: https:/www.finanstilsynet.dk/-/media/Tal-og-
fakta/2023/MarketDevelopment/Markedsudviklingsartikel-2022---Liv-0g-Pension.pdf
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Finanstilsynet er meget opmeerksomt pa pensionsselskabernes resultater pa syge- og ulyk-
kesomradet (SUL). Selskabernes samlede forsikringstekniske resultat viste et underskud pa
1,8 mia. kr. mod et underskud pa 1,0 mia. kr. i 2022.

Pensionsselskabernes samlede solvenskapitalkrav (SCR) steg. Stigningen var pa 2,1 pct. til

102 mia. kr. mod 99,9 mia. kr. aret fgr. Samtidig steg kapitalgrundlaget med 3,4 pct. til 252,8
mia. kr. fra 244,4 mia. kr. i 2022.
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1. Pensionsselskaberne i tal

Pensionsselskaberne investerer kundernes indbetalinger bortset fra den del, der gar til at
deekke driftsomkostninger. Omkostningerne er typisk udgifter til administration og investerin-
ger. Selskabernes indtaegter kommer primaert i form af afkast af investeringer eller fra forsik-
ringsmaessige aktiviteter.

1.1. Regnskabsmaessige resultater

Pensionsselskaberne havde i 2023 et positivt resultat fgr skat, jf. tabel A1 i Appendiks. Re-
sultatet var 10,6 mia. kr. i 2023 mod -11,5 mia. kr. i 2022. Det primaere bidrag til det positive
resultat var investeringsafkastet pa 300 mia. kr., der var 715 mia. kr. hgjere end afkastet aret
for. Dette modsvares af aendringer i livsforsikrings- og pensionshensaettelser, som bidrog
negativt til arets resultat med 305 mia. kr.? Sidste ar bidrog sendringer i hensaettelsen positivt
med 281 mia. kr., altsa er forskellen fra 2022 til 2023 pa 587 mia. kr.

Bruttopraemierne, dvs. kundernes indbetalinger, steg. Samlet set udgjorde bruttopreemierne
230,0 mia. kr. mod 218,3 mia. kr. i 2022, altsa en stigning pa 5,4 pct. Bruttopreemierne er
gennemsnitligt steget 5,9 pct. arligt siden 2018.

De samlede henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter udgjorde ultimo aret 3.369
mia. kr. Det svarer til en stigning pa 8,2 pct. i forhold til aret fars. Den samlede veerdi af
selskabernes totale balance udgjorde ca. 4.120 mia. kr., svarende til en stigning pa 5,0 pct.
i forhold til aret for.

Investeringsafkast

Investeringsrisikoen, opgjort som aktieandelen af investeringsaktiverne, er generelt stgrre i
markedsrenteprodukter, der typisk er ugaranterede, end i gennemsnitsrenteprodukter, der
som udgangspunkt er garanterede.

De alternative investeringer, opgjort som andel af de samlede investeringsaktiver, i f.eks.
infrastruktur, private equity og alternativ kredit, har generelt veeret sterre i markedsrentepro-
dukter end i gennemsnitsrenteprodukter®. | 2023 var andelen af alternative investeringer dog
starre i gennemsnitsrenteprodukter end i markedsrenteprodukter. Det skyldes umiddelbart
primeert gevinsterne pa de noterede kapitalandele, som udgjorde en stgrre andel af mar-
kedsrenteprodukterne, og som dermed gjorde andelen af alternative investeringer mindre.

Spredningen i investeringsafkastene mellem gennemsnitsrenteprodukter og markedsrente-
produkter var ikke sa stor som i 2022. Det gjaldt for bade de ikkemarkedsorienterede® og

2Minus foran posten "Zndring i livsforsikrings-/pensionshensaettelser” betyder, at kunderne er tilskrevet henszettelser
(minus pa selskabets resultat). Plus pa posten betyder, at hensaettelserne til kunderne er blevet reduceret.

% Bruttopreemier og hensaettelser er taget fra uddraget af resultatopggrelsen i tabel A1. Dette uddrag indeholder udeluk-
kende tal fra livsforsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser.

4 Andelen af alternative investeringer udregnes som veerdien af alternative investeringer, herunder private equity, kredit,
infrastruktur, hedgefonde og jordbrug, som andel af de samlede investeringsaktiver fra selskabernes balance i regnska-
bet.

5 Ikkemarkedsorienterede selskaber er enten forsikringsselskaber eller tveergdende pensionskasser, hvor medlemskab
og dermed pensionsopsparing er tvungen, typisk overenskomstbestemt.
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markedsorienterede selskaber, jf. figur A12. Det gennemsnitlige aftkast pa hhv. markeds-
rente- og gennemsnitsrenteprodukter var positivt for alle selskaber. Der var dog variation i
afkastene mellem de enkelte produkter, selskaberne udbyder.

Unoterede kapitalandele leverede i 2023 et afkast pa 6,9 pct. for gennemsnitsrenteproduk-
terne, men kun 3,3 pct. for markedsrenteprodukterne, jf. appendiks A9. | 2022 gav unoterede
kapitalandele afkast pa 5,3 og 11,1 pct. for hhv. gennemsnits- og markedsrenteprodukter.
Aktivklassen havde dermed et stgrre afkast i gennemsnitsrenteprodukterne end i 2022, men
et lavere afkast i markedsrenteprodukterne.

Afkastet pa noterede kapitalandele var for gennemsnitsrenteprodukter 17,0 pct. og for mar-
kedsrenteprodukter 16,5 pct. | 2022 var afkastet hhv. -4,5 pct. for gennemsnitsrenteprodukter
og -11,1 pct. for markedsrenteprodukter. Summen af unoterede og noterede kapitalandele
udgjorde i 2023 29 pct. af selskabernes samlede investeringer for gennemsnitsrenteproduk-
ter og 58 pct. for markedsrenteprodukter. Samlet set er kapitalandeles andel af investerin-
gerne steget fra 44 pct. i 2022 til 46 pct., jf. Figur 1.

Det gennemsnitlige investeringsafkast pa obligationer var positivt. Afkastet var 6,2 pct. for
gennemsnitsrenteprodukter og 7,0 pct. for markedsrenteprodukter, jf. appendiks A14, mod
hhv. -9,4 pct. og -10,4 pct. i 2022.

Investeringsafkastet pa grunde og bygninger faldt for tredje ar i traek og var negativt i 2023,
efter at have genereret mindre, men positive, aftkast i 2022. Afkastet faldt fra 3,8 til -4,2 pct.
for gennemsnitsrenteprodukter og fra 1,3 til -5,3 pct. for markedsrenteprodukter. Andelen af
investeringer i grunde og bygninger faldt fra 9,5 pct. i 2022 til 8,5 pct., jf. Figur 1.

Markedsudviklingsartikel i 2023 for Livsforsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser 6



Figur1 Kapitalandeles andel af investeringerne steg lidt i forhold til 2022
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Note: Kapitalandele udger bade noterede og unoterede kapitalandele.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Forsikringstekniske resultater af syge- og ulykkesforsikring
Det forsikringstekniske resultat af selskabernes syge- og ulykkesforsikringer var ogsa nega-
tivt. Resultatet var pa ca. -1,8 mia. kr. mod et resultat pa ca. -1 mia. kr. i 2022.
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Figur2  Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Forsikringsmeessige driftsomkostninger

De forsikringsmaessige driftsomkostninger, der bl.a. indeholder erhvervelses- og administra-
tionsomkostninger, steg for tredje ar i treek, og omkostningerne som procent af hensaettel-
serne steg for andet ar i traek. Driftsomkostningerne udgjorde samlet 6,3 mia. kr. mod 5,9
mia. kr. aret far, hvilket svarer til en stigning pa 8,1 pct., jf. appendiks A1.

Malt pa nagletallet "omkostningsprocenten af henseaettelser” steg omkostningsniveauet for
pensionsselskaberne fra 0,20 pct. i 2022 til 0,21 pct. i 20238.

Omkostningerne i forhold til hensaettelserne steg for andet &r i traek for de markedsoriente-
rede selskaber, mens de for de ikkemarkedsorienterede selskaber faldt tilbage til samme
niveau som i 2021 efter en stigning i 2022, jf. figur A13.

Livsforsikringskontrakter og garantier

Selskaberne tilbyder i hgjere grad produkter, hvor den enkelte kunde selv baerer alle risiciene
forbundet med f.eks. investeringer og levetidsforbedringer. Selskaberne tilbyder ogséa pro-
dukter, hvor de garanterede ydelser er tegnet pa et lavt renteniveau. | disse produkter er en
relativt stor andel af de samlede ydelser ofte baseret pa bonus (ugaranterede ydelser), fordi
den lave tegningsrente medfarer store bonuspotentialer.

Derfor er der generelt en tendens til flere og flere henseettelser til kontrakter med lavere
garantier eller helt uden garantier. De seneste otte ar er andelen af hensaettelser til kontrakter
med hgje garantier (mere end 4 pct.) faldet. Over halvdelen af alle livsforsikringshenseettelser
var i 2023 placeret i markedsrenteprodukter, der som udgangspunkt er ugaranterede, jf. Ta-
bel 1. Ultimo aret var 25 pct. af alle livsforsikringshenseettelser placeret i garantier stgrre end
0 pct. De resterende 75 pct. var enten placeret i produkter med garantier mindre end 0 pct.

5 Nagletallet "omkostningsprocenten af hensaettelser” er beregnet som angivet i bekendtggrelsen om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser.
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eller i ugaranterede produkter. Andelen med en garanti stgrre end 0 pct. faldt med 2 procent-
point sammenlignet med 2022 og med 4 procentpoint sammenlignet med 2021.

Tabel1  Livforsikringshensattelser fordelt pa garantier, segmenteret, 2021-2023

Ikkemarkedsorienteret livsforsikringsselskab 2023 2022 2021
Markedsrente 43% 42% 41%
Ingen garantier eller betingede garantier 23% 18% 18%
Garantier mindre end eller lig 0 pct. 10% 16% 16%
Garantier stgrre end 0 pct. til og med 4 pct. 20% 20% 19%
Garantier stgrre end 4 pct. 4,7% 4,8% 57%
Alle livsforsikrings-/pensionshenseettelser 100% 100% 100%
Markedsorienteret livsforsikringsselskab 2023 2022 2021
Markedsrente 74% 70% 66%
Ingen garantier eller betingede garantier 0% 0% 0%

Garantier mindre end eller lig O pct. 1% 1% 0%

Garantier stgrre end 0 pct. til og med 4 pct. 16% 18% 22%
Garantier stgrre end 4 pct. 9% 11% 12%
Alle livsforsikrings-/pensionshenseettelser 100% 100% 100%
Alle selskaber 2023 2022 2021
Markedsrente 57% 54% 52%
Ingen garantier eller betingede garantier 13% 10% 10%
Garantier mindre end eller lig O pct. 6% 9% 9%

Garantier stgrre end 0 pct. til og med 4 pct. 18% 19% 20%
Garantier stgrre end 4 pct. 7% 8% 9%

Alle livsforsikrings-/pensionshensaettelser 100% 100% 100%

Note: Med en 0-garanti er kunden sikret mod negativt afkast. Dette er ikke tilfaeldet, hvis kunden ingen garanti har. Grundet
aendringer i indberetningerne til Finanstilsynet opgeres fordelingen af livsforsikringshensaettelser som herover fra 2021 og frem.
En eendring i indberetningsskemaet gor, at hensaettelserne fordelt pa garantier opgeres anderledes end tidligere ar. De tidligere

opggrelser er placeret i appendiks A2.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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1.2. Kapitalforhold

Reguleringen for forsikringsselskaber og pensionskasser (Solvens Il) indeholder krav til sel-
skaberne om kapital, som reflekterer det enkelte selskabs risikoprofil.

Kapitalkrav
Selskaberne skal leve op til to kapitalkrav:
e Solvenskapitalkravet (SCR)

- Solvenskapitalkravet er et krav til kapitalens stgrrelse, som sikrer, at det enkelte
selskab er i stand til at deekke betydelige tab og give forsikringstagerne og de
begunstigede en sikkerhed for, at selskabet kan leve op til sine forpligtelser. Sol-
venskapitalkravet beregnes pa baggrund af de risici, som det enkelte selskab
Igber pa savel aktiver som passiver.

e  Minimumskapitalkravet (MCR)

- Minimumskapitalkravet er et sikkerhedsmaessigt minimumsniveau, som selska-

berne skal have kapital til at deekke.

Det samlede SCR steg med 2,1 pct. fra 2022 til 2023. Samlet for alle pensionsselskaber
udgjorde SCR 102 mia. kr. ultimo aret mod 99,9 mia. kr. ultimo aret far, jf. figur A6. | samme
periode steg kapitalgrundlaget med 3,4 pct. fra 244,4 mia. kr. til 252,8 mia. kr.

Ved opggrelse af solvenskapitalkravet fungerer bonuspotentialerne som en stadpude, der
kan absorbere tab’. Bonuspotentialerne er et udtryk for de kundemidler, der ligger ud over
de midler, som skal deekke de garanterede ydelser. Oplever selskaberne tab, absorberer
bonuspotentialerne en del af dette. Tendenserne i produktudbuddet mod O-garantier eller
negative garantier vil alt andet lige fare til lavere solvenskapitalkrav i sektoren.

Risici - omfang og typer

Den samlede risikoeksponering, dvs. den kvantitative opggrelse af selskabernes risici, op-
gjort ud fra stedene ved beregning af kapitalkravet i Solvens Il far modregning af tabsabsor-
berende effekter, var ultimo 2023 opgjort til 328,7 mia. kr., jf. 0. Det svarer til en lille stigning
i forhold til 2022 pa 2,3 pct. Stigningen i risikoeksponeringen stammer primeert fra hgjere
markedsrisici.

Den starste risikotype — markedsrisici — blev opgjort til en risikoeksponering pa 300,6 mia.
kr. mod 291,2 mia. kr. aret fgr, svarende til en stigning pa 3,2 pct. Livsforsikringsrisiko faldt
en del fra 2022 til 2023. Modparts- og sundhedsforsikringsrisici steg, relativt betragtet, mest,
sammenlignet med de andre risikoeksponeringer, men fyldte ikke meget i den samlede risi-
koeksponering. Derudover faldt diversifikationsposten.

7 Kapitalbuffere er naermere behandlet i underafsnittet "Kundernes kapitalbuffere og skatteaktiver”.
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Tabel2  Risikoeksponering for modregning af tabsabsorberende effekter fra

hensattelserne steg en anelse i 2023*
Risikoeksponering inkl. partiel intern

Mia. kr. model Vakstipct Andel i pet.
2019 2020 2021 2022 2023 2022-2023 2019 2020 2021 2022 2023

Markedsrisici 286,5 296,5 380,6 291,2 300,6 3,2 79 78 82 78 80
Modpartsrisici 4,7 4,6 53 5,0 5,9 16,1 1 1 1 1 2
Livsforsikringsrisici 654 70,5 66,7 658 60,1 -8,7 18 19 14 18 16
Sundhedsforsikringsrisici 7,8 8,3 95 10,0 11,3 13,2 2 2 2 3 3
Skadesforsikringsrisici - - - 0,00 0,00 0 0 0 0 0
Risici paimmaterielle aktiver - - - - - 0 0 0 0 0

Samlet risikoeksponering for
diversifikation
Diversifikation -49,6 -52,8 -53,2 -50,7 -49,1 -3,0 14 14 12 14 13
Samlet risikoeksponering 314,8 327,0 4089 321,4 3287 23
Note: Ved sammenlaegning af andelsprocenter i tabellen kan det forekomme, at tallene ikke giver 100 pct. Det skyldes
afrunding af tallene, mens der i det samlede tal er regnet med de eksakte veerdier. Ved opggrelsen af de forskellige
hovedtyper af risici er diversifikation fratrukket mellem de undertyper af risici, der indgar i de enkelte hovedtyper, f.eks.
diversifikation mellem aktie- og renterisiko i markedsrisikomodulet. | tidligere offentliggerelser blev andelene beregnet
inkl. diversifikationsposten, hvilket fik andelene pa risiciene til at blive sterre. Andelene bliver nu beregnet far diversifika-
tionsposten. Et grgnlandsk pensionsselskab, som er angivet i tabel A15, er ikke medtaget i tabellen her.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

364,4 3798 462,1 372,1 377,9 16

Kundernes kapitalbuffere og skatteaktiver

Starrelsen af de samlede bonuspotentialer, dvs. kollektivt bonuspotentiale og individuelle
potentialer, har stor betydning for, hvordan selskaberne bliver ramt af en negativ markeds-
udvikling. Fra ultimo 2022 til ultimo 2023 steg starrelsen af bonuspotentialer samlet 4 pct.,
fra 738 mia. kr. til 766 mia. kr., jf. Tabel 3. Stigningen skyldtes en kombination af en stor
stigning i det kollektive bonuspotentiale pa 42 mia. kr. og et fald i det individuelle bonuspo-
tentiale pa 11 mia. kr. Nar de tabsabsorberende bonuspotentialer falder eller stiger, kan det
mindske eller gge pensionsselskabernes vilje og evne til at patage sig yderligere markedsri-
sici.

Tabel3  Kundernes bonuspotentialer steg samlet set

Mia. kr. Vaekst i pct. p.a.
2019 2020 2021 2022 2023|2019-2023 2022-2023
Individuelle bonuspotentialer 461 479 549 649 638 8% -2%
Kollektivt bonuspotentiale 114 111 209 86 128 3% 48%
Bonuspotentialer i alt 575 5690 758 736 766 7% 4%

Note: Et gr@nlandsk pensionsselskab, som er angivet i tabel A15, er ikke medtaget i tabellen her.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Det er ikke muligt for pensionsselskaberne at bruge alle bonuspotentialer til at daekke tab
ved opgerelsen af SCR, fordi bonuspotentialerne ikke kan bruges pa tveers af rentegrupper®.

8 | samme tabel i markedsudviklingsartiklen for 2022 ar fremgik det, at den samlede risikoeksponering var pa 359,8 mia.
kr. mod 456,9 mia. kr. i 2021. Der er tale om en fejl, som er blevet rettet i dette ars artikel.

9 Opdelingen i grupper skal fare til, at de forsikringer eller forsikringsdele, der indgér i en given gruppe, har karakteristika,
der efter objektive kriterier sikrer homogenitet. Opdeling i rentegrupper skal ske efter oprindelig tegningsgrundlagsrente
eller vaegtet grundlagsrente. Spaendet mellem hgjeste og laveste vaegtede grundlagsrente pa forsikringerne i en rente-
gruppe kan hgjest vaere 1 procentpoint.
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Den reelle tabsabsorbering, som selskaberne foretog ultimo 2023 ved opgerelsen af SCR,
var samlet pa 232,2 mia. kr. Heraf udgjorde den tabsabsorberende effekt fra hensaettelserne
208,6 mia. kr. Den tabsabsorberende effekt fra selskabsskatteaktiver, der opstar pga. eendret
solvensbalanceveaerdi af udskudt skat, udgjorde samlet 23,6 mia. kr., hvilket er meget stort
sammenlignet med de fire foregaende ar.

Tabel4  Tabsabsorberende effekter ved opgorelse af SCR
Mia. kr.

2019 2020 2021 2022 2023
Tabsabsorberende midler fra hensaettelserne 235,6 243,8 314,3 224,8 208,6
Tabsabsorberende midler fra udskudt skat 2,4 2,4 2,8 3,4 23,6

Samlet tabsabsorbering 238,0 246,2 317,2 228,2 2322

Note: Tallene afviger fra tidligere rapportopggrelser grundet korrektioner i bl.a. indberetninger.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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2. Tilsyn

2.1. Tilsynsmaessige fokusomrader

2.1.1. Alternative investeringer

Finanstilsynet har siden 2014 modtaget kvartalsvise indrapporteringer af selskabernes sam-
lede investeringer i alternativer indenfor aktivklasserne private equity, kredit, infrastruktur,
jordbrug (skov- og landbrug) og hedgefonde. | den pagaeldende periode er andelen af alter-
native investeringer i de samlede investeringsaktiver steget betydeligt, jf. Figur 3.

Figur 3 Udviklingen i alternative investeringer, 2013-2023
Pct.
20
18
16
14
12

Andel af samlede investeringer

M Private equity Kredit  m Infrastruktur Jordbrug ® Hedgefonde

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Selskabernes beholdning af alternative investeringer indenfor de fem aktivklasser var ved
udgangen af aret pa 710 mia. kr., hvilket er en stigning pa 6,5 pct. i forhold til 2022, jf. Tabel
5. De alternative investeringer som andel af Selskabernes samlede investeringsaktiver ud-
gjorde ultimo aret 17,7 pct. mod 17,9 pct. aret for, jf. Figur 3. Andelen faldt dog for markeds-
renteprodukter, men steg for gennemsnitsrenteprodukterne, jf. Tabel 6.

Private equity og kredit blev gget med henholdsvis 6,5 pct. og 5,2 pct. Disse to aktivklasser
er dermed fortsat de sterste indenfor alternative investeringer hos selskaberne. Infrastruk-
turinvesteringerne steg med 5,7 pct.

Aktivklassen hedgefonde steg med 7,2 pct., og var ultimo 2023 pa 33,3 mia. kr. mod 30,7

mia. kr. aret far. Allokeringen til jordbrug la ultimo aret pa 4,8 mia. kr. mod 5,2 mia. kr. i 2022,
svarende til et fald pa 9 pct.
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Tabel5  Udvikling i selskabernes alternative investeringer

Mia. kr. Vaekst p.a. i pct.
2019 2020 2021 2022 2023 2019-2023 2022-2023
Private equity 158 162 221 240 256 13% 6%
Kredit 158 184 213 228 240 11% 5%
Infrastruktur 120 129 143 165 174 10% 6%
Jordbrug 8 6 6 5 5 -11% -9%
Hedgefonde 38 29 29 31 33 -4% 7%
Allokeret til markedsrenteprodukt 210 218 266 306 319 11% 4%
Allokeret til gennemsnitsrenteprodukt 271 291 344 363 391 10% 8%
Alternative investeringer i alt 481 511 611 669 710 10% 6%

Note: Finanstilsynet gennemfarte ved julebrevet 2012 en undersggelse af de danske pensionsselskabers placeringer i
alternative investeringer. Siden da har Finanstilsynet bedt pensionsselskaberne om at indberette deres beholdinger af

alternative investeringer.

Tabel 6  Andel af alternative investeringer i samlede investeringer
Pct.

Gennemsnitsrenteprodukter 2019 2020 2021 2022 2023
Private equity 4,1 4,1 5,1 5,8 6,3
Kredit 4,3 5,1 5,8 6,9 7,2
Infrastruktur 2,9 2,9 3,3 3,8 4,2
Jordbrug 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Hedgefonde 1,4 0,9 1,0 1,1 1,2
Andel af investeringsaktiver 13,0 13,3 15,3 17,8 19,0
Pct.

Markedsrenteprodukter 2019 2020 2021 2022 2023
Private equity 5,2 4,7 6,0 7,2 6,6
Kredit 5,0 4,7 4,6 5,1 4,8
Infrastruktur 4,3 4,3 3,8 5,1 4,6
Jordbrug 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Hedgefonde 0,6 0,6 0,4 0,4 0,5
Andel af investeringsaktiver 15,2 14,4 14,8 17,9 16,4

Note: Tabellen viser allokering til alternative investeringer i forhold til de samlede investeringsaktiver.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
| hovedparten af selskaberne voksede beholdningen af alternative investeringer.
Andelen af alternative investeringer varierer selskaberne imellem og la ultimo &ret mellem 0

pct. og 40,7 pct. Seks selskaber havde mere end 30 pct. af portefaljen allokeret til alternative
investeringer, mens fem selskaber havde mindre end 10 pct.
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2.1.2. Markedsrenteprodukter

Det danske pensionsmarked har de senere ar gennemgaet en strukturel forandring, hvor
livsvarige pensioner med garanti pa rente og levetid i vid udstreekning er erstattet af ugaran-
terede markedsrenteprodukter. Forskydningen fra de traditionelle, garanterede pensionsord-
ninger til markedsrenteordninger fortsatte i 2023, jf. Figur 4. Udviklingen reducerer pensions-
selskabernes sarbarhed i forhold til solvenssituationen overfor fald i aktivpriser, men betyder
ogsa, at mange pensionskunder dermed selv beerer risikoen for tab pa deres pensionsord-
ninger, ligesom de ogsa selv baerer den gkonomiske konsekvens af laengere levetider.

Figur4  Udviklingen i markedsrenteprodukter, hensaettelser og preemier
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Bade indbetalingerne og henseettelserne til markedsrenteprodukter, set som andel af de
samlede indbetalinger og hensaettelser, steg for femtende ar i traek. Indbetalingerne til disse
ordninger udgjorde i alt 80,3 pct. af de samlede indbetalinger mod 75,2 pct. i 2022. Samtidig
udgjorde markedsrenteordninger ultimo aret 55 pct. af de samlede pensionsmaessige hen-
saettelser mod 52,4 pct. aret for.

Investeringsrisikoen, opgjort som aktieandelen af investeringsaktiverne, er generelt stgrre i

markedsrenteprodukter, der typisk er ugaranterede, end i gennemsnitsrenteprodukter, der
som udgangspunkt indeholder en garanti i et eller andet omfang, jf. Figur 5.
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Figur5  Aktivfordelingen i 2023
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Veerdien af aktiverne steg i 2023 for bade markedsrenteprodukterne og gennemsnitsrente-
produkterne, dog var stigningen starst i markedsrenteprodukterne, jf. Figur 6. Dette haenger
bl.a. sammen med, at sterstedelen af indbetalingerne i dag gar til markedsrenteprodukter,
og at aktier, som genererede starre afkast end obligationer i 2023, udggr en stgrre andel af
aktiverne i markedsrenteprodukterne.

Veerdien af aktiverne i gennemsnitsrenteprodukterne steg med 90 mia. kr., hvilket i hgj grad
kan tilskrives afkast pa obligations- og aktiebeholdningerne.

Aktivklasserne med de stgrste nominelle stigninger var obligationer for gennemsnitsrente-
produkter med en stigning pa 175 mia. kr., sammenlignet med 2022, og aktier for markeds-
renteprodukter med en stigning pa 170 mia. kr.

Figur 6  Aktivfordelingen, 2016-2023
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Figur 7 t.v. viser, at markedsrisikoen for medianen (stregerne) og de 50 pct. midterste obser-
vationer (boksen) aftager med alderen pa tveers af alle markedsrenteprodukter. Den maksi-
male og minimale risiko har ikke nogen tydelig sammenhang med alderen. Det er ikke alle
kunder, der oplever en nedtrapning i risikoen. Nogle produkter er dermed forbundet med
samme risiko gennem hele forlgbet, mens andre har indbyggede livscyklusjusteringer.

De 40-arige patager sig den starste gennemsnitsrisiko. Gennemsnitsrisikoen aftager for hhv.

60- og 75-arige. Dog ses spredningen i risiko at veere stgrst for de 75-arige, og dermed er
der starst forskel i risikoniveauet for produkterne for netop denne aldersgruppe.
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Aftrapningen ses klarere for markedsrenteprodukter med livscyklusjusteringer, jf. Figur 7 t.h.
Her aftager den gennemsnitlige risiko saerligt fra 40- til 60-arige og fra 60- til 75-arige.

Figur 7 Markedsrisikoen pr. ultimo 2023 for alle markedsrenteprodukter (t.v.)
og markedsrenteprodukter med livscyklusjustering (t.h.)
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Note: Risikoen er opgjort som markedsrisiko i forhold til aktivernes stgrrelse pr. ultimo 2023. Markedsrisikoen er beregnet
med Solvens ll-standardformlens forudsaetning for markedsrisikomodulet. Stregerne i boksene angiver median. Boksene
angiver de midterste 50 pct. af observationerne. Minimum og maksimum er angivet ved stregerne for enden af pindene i
graferne.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Figur 8 viser markedsrisikoen mod det opnaede afkast for selskabernes starste produkter for
de tre aldersgrupper. | nogle produkter aftrappes risikoen fra 40- til 60-arige og fra 60- til 75-
arige.
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Figur 8  Opndede afkast og markedsrisiko i de storste produkter for 40-, 60- og
75-arige, ultimo 2023
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Note: Figuren viser det stgrste produkt (malt pa markedsvaerdi af aktiver), som selskaberne har indberettet. De stiplede
linjer er linezere tendenslinjer for produkternes forhold mellem afkast og risiko i de pageeldende aldre. Figuren tager ikke
hensyn til det enkelte produkts risikoklassifikation. Risikoen er opgjort som markedsrisiko i forhold til aktivernes starrelse
pr. ultimo 2023. Markedsrisikoen er beregnet med Solvens ll-standardformlens forudsaetning for markedsrisikomodulet.
Afkast er defineret som det faktisk opnaede afkast efter omkostninger fra ultimo 2022 til ultimo 2023 for produktet og
alderen.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Finanstilsynet har indsamlet oplysninger om pensionsselskabernes opkraevede omkostnin-
ger. De omkostninger, som kunder og medlemmer opkraeves i deres markedsrenteprodukter,
opgjort som de arlige omkostninger i procent af depotet (AOP), varierer mellem selskabernes
produkter, jf. Figur 9, Figur 10 og Figur 11. | selskabernes starste produkter har de 40-arige
i gennemsnit den hgjeste AOP, og de 75-arige i gennemsnit den laveste. Indberetningerne
om markedsrenteprodukter giver ogsa information om, hvad den hgjeste og laveste AOP har
veeret i et produkt. Det kan udledes af indberetningerne, at enkelte kunder i 2023 oplevede,
at deres AOP var 100 pct., dvs. at kundens omkostninger var lig med veerdien af deres pen-
sionsopsparing ved udgangen af aret.

Den gennemsnitlige AOP for det starste produkt i alle selskaber var pa mellem 0,5 pct. og
1,8 pct. for de tre undersggte aldersgrupper.
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Figurg  Spredning i AOP for 40-arige i selskabernes sterste produkter, 2023
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Note: Figuren viser AOP-oplysninger for de 40-arige kunder/medlemmer i det sterste produkt (malt pa markedsvaerdi af
aktiver), som hvert selskab har indberettet, sorteret efter gennemsnitlige AOP. Mindste og hgjeste AOP viser den AOP,
som en enkelt 40-&rig betalte i det pageeldende produkt i 2023. Meget hgje AOP kan bl.a. skyldes, at naesten hele depotet

blev udbetalt mod udgangen af aret, hvormed omkostningerne blev beregnet pa baggrund af et stort depot, mens depotet
ultimo aret var meget lille.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Figur1o Spredning i AOP for 60-arige i selskabernes storste produkter, 2023
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Note: Figuren viser AOP-oplysninger for de 60-arige kunder/medlemmer i det starste produkt (malt p4 markedsvaerdi af
aktiver), som hvert selskab har indberettet, sorteret efter gennemsnitlige AOP. Mindste og hgjeste AOP viser den AOP,
som en enkelt 60-arig betalte | det pageeldende produkt i 2023. Meget hgje AOP kan bl.a. skyldes, at naesten hele depotet
blev udbetalt mod udgangen af aret, hvormed omkostningerne blev beregnet pa baggrund af et stort depot, mens depotet
ultimo aret var meget lille.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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Figurun Spredning i AOP for 75-arige i selskabernes storste produkter, 2023
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Note: Figuren viser AOP-oplysninger for de 75-arige kunder/medlemmer i det sterste produkt (malt pa markedsvaerdi af
aktiver), som hvert selskab har indberettet, sorteret efter gennemsnitlige AOP. Mindste og hgjeste AOP viser den AOP,
som en enkelt 75-arig betalte i det pAgaeldende produkt i 2023. Meget haje AOP kan bl.a. skyldes, at naesten hele depotet

blev udbetalt mod udgangen af aret, hvormed omkostningerne blev beregnet pa baggrund af et stort depot, mens depotet
ultimo aret var meget lille.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Figur 12 viser forholdet mellem den gennemsnitlige AOP for det starste produkt i hvert sel-
skab og det faktiske afkast efter omkostninger, som produkterne genererede i 2023. Ten-
densen var, at produkter med hgjere gennemsnitlig AOP ogsé& gav et lavere afkast efter om-
kostninger for de 40- og 60-arige, mens der ikke kunne udledes nogen tendenser for de 75-
arige'®. Afkastene efter omkostninger var generelt hgjere for de 40-arige, hvilket kan skyldes
den generelt hgjere markedsrisiko forbundet med f.eks. livscyklusprodukter for de yngre ar-
gange.

'° Der tages forbehold for det lave antal observationer.
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Figur12  AOP og afkast for selskabernes storste produkter, 2023
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Note: Figuren viser det stgrste produkt (malt pa markedsvaerdi af aktiver), som selskaberne har indberettet. De stiplede
linjer er linegere tendenslinjer for produkternes forhold mellem afkast og AOP i de pageeldende aldre. Afkast er defineret

som det faktisk opnaede afkast efter omkostninger fra ultimo 2022 til ultimo 2023 for produktet og alderen.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Figur 13 viser forholdet mellem gennemsnitlig AOP og det faktiske afkast efter omkostninger
for et bredt udvalg af produkter''. Ogsa for det bredere udvalg af produkter geelder, at hgjere
gennemsnitlig AOP gav et lavere afkast efter omkostninger.

" Figuren indeholder de 30 starste produkter for hver aldersgruppe (malt pa aktiver ultimo aret) og de produkter, der
indgik i Figur 12, som ikke er et af de 30 sterste produkter for den pageeldende aldersgruppe.
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Figur13  AOP og afkast for de mest relevante produkter, 2023
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

2.2. Inspektioner og udvalgte tilsynsreaktioner

Finanstilsynet farer et risikobaseret tilsyn. Det betyder, at Finanstilsynet prioriterer at bruge
sine ressourcer der, hvor de stgrste risici for skade pa den finansielle stabilitet og pa trovaer-
digheden og ordentligheden i den finansielle sektor vurderes at vaere. Det fglgende afsnit
opridser udvalgte tilsynsaktiviteter og -reaktioner fra Finanstilsynet i 2023.

2.2.1. Udvalgte reaktioner fra afsluttede inspektioner
Finanstilsynet afsluttede i 2023 4 ordinzere inspektioner og 15 funktionsinspektioner.

Ordinaere inspektioner

Pa de ordinzere inspektioner havde Finanstilsynet bl.a. fokus pa bestyrelsernes gnsker til
egenskaberne i flere af de produkter, som selskaberne udbyder, og vurderede, at disse ikke
var tilstraekkeligt klare. Da det medfarer risiko for, at kunderne ved pensionering oplever et
andet udbetalingsforlgb end det, bestyrelsen gnsker, og som kunderne er stillet i udsigt, har
Finanstilsynet givet risikooplysning herom.

Fokus var ogsa pa brugen af outsourcing. Flere selskaber modtog pabud om at sikre bedre
kontrol med og rapportering til bestyrelserne om de outsourcede opgaver. Derudover modtog

Markedsudviklingsartikel i 2023 for Livsforsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser 22



en raekke selskaber pabud om at udarbejde en complianceplan, der tager hgjde for alle re-
levante omrader, og som inddrager selskabernes specifikke forretningsmodel og de detrtil
knyttede risici. Samtidig blev selskaberne pabudt pa ny at vurdere, om compliance- og aktu-
arfunktionen har tilstreekkelige ressourcer.

Finanstilsynet fandt desuden mangler i politikker og retningslinjer pa en raekke omrader. Det
gjaldt f.eks. investeringsomradet, hvor flere selskaber bl.a. fik pabud om at sikre, at bestyrel-
sen ikke overlader udmegntningen af investeringsstrategien til direktionen. Et selskab fik pa-
bud om at sikre, at bestyrelsen fastsaetter overordnede anvisninger til det gnskede eller ac-
ceptable niveau for levetidsrisiko og til, hvordan levetidsrisikoen fordeles mellem kunderne
og selskabet.

Finanstilsynet vurderede ogsa, at overvagnings- og rapporteringsprocedurerne i det interne
kontrolsystem ikke var tilstreekkelige for bestyrelsens arbejde. Det gav anledning til pabud
om at sikre, at bestyrelsen modtager rapportering om, hvordan selskabet overholder og ud-
nytter samtlige rammer — aktuelt savel som over tid.

Flere selskaber fik pabud om at oplyse medlemmerne om, hvilke elementer pensionsydel-
serne bestar af, og hvilke risici der er forbundet med de forskellige elementer.

Nogle selskaber modtog risikooplysning i forbindelse med deres forretningsmodeller, som
bygger pa en tilsigtet opbygning af egenkapital og en fordeling af midler pa baggrund af en
systematisk udbetaling af pensionisttillaeg fra egenkapitalen. Det indebeerer, at en vaesentlig
andel af pensionsydelserne stammer fra fordelingen af midlerne i egenkapitalen. Det med-
farer en risiko for, at ikke alle medlemmernes interesser varetages pa tilstraekkelig vis, idet
udlodning af tilleegspension afhaenger af nuvaerende og fremtidige bestyrelsers beslutnin-
ger.

En reekke selskaber modtog desuden pabud i relation til processer og procedurer for opda-
tering af registrerede aktiver.

Funktions- og temainspektioner
Funktionsinspektionerne havde fokus pa hhv. vaerdiansaettelse af alternative investeringer,
IT-risikostyring, aktuarfunktionen, ledelsessystemer og hvidvaskomradet.

Veerdianseettelse af alternative investeringer

Flere selskaber modtog pabud i forbindelse med processer og metoder forbundet med den
Iobende veerdiansaettelse af private equity, infrastruktur og illikvide kreditinvesteringer (inklu-
sive senior loans og securitiseringer). Selskaberne skal sikre, at veerdiansaettelsesprocessen
bliver sat i gang med tilstraekkelig rettidig og hyppig frekvens'2.

Selskaberne fik ogsa pabud om at fastsaette metoder og processer, der sikrer en tilstraekkelig
Izbende kontrol af fondsforvalternes vaerdianseettelse .

"2 Jf. lov om forsikringsvirksomhed, § 175 og afsnit 4.3.2 og 4.3.5 i Finanstilsynets "Vejledning om alternative investeringer
og gode investeringsprocesser i lyset af prudent person-princippet”.

B Jf. art. 9, stk. 2 og art. 267, stk. 1, i Solvens lI-forordningen, § 175 i lov om forsikringsvirksomhed samt bekendtggrelse
om ledelse og styring af forsikringsselskaber, bilag 2, nr. 13.
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Et selskab fik pabud om at sikre tilstraekkelig labende identificering af risici i forbindelse med
veerdiregulering, med henblik pa at sikre tilstraekkelig maling af risici'.

IT-risikostyring

Generelt vurderer Finanstilsynet, at IT-risici er et veesentligt risikoomrade for livsforsikrings-
0og pensionsselskaber, og forventer, at selskabernes bestyrelser fastsaetter, hvilke og hvor
store IT-risici selskaberne ma patage sig, og aktivt tager stilling til strategiske mal for IT-risici.
| forbindelse med IT-risikostyringsinspektionerne i 2023 fik flere selskaber pabud om at an-
give principper for opggrelse og maling af IT-risici i de tilfaelde, hvor der ikke var fastsat klare
metoder for dette’®, og pabud om at sikre, at bestyrelsen fastsaetter, hvilke og hvor store IT-
risici selskabet ma patage sig, ligesom bestyrelsen skal specificere risikotolerancegraenser,
som udger kontrollerbare greenser for starrelsen af acceptable IT-risici'®. Et selskab fik ogsa
pabud om at fastlaegge en risikoprofil for IT-risici og Igbende sammenholde den faktiske risi-
koprofil med den risikoprofil, som bestyrelsen gnsker'”.

| en reekke selskaber vurderede Finanstilsynet, at det ikke var dokumenteret, at selskabets
risikostyringsfunktion i tilstreekkelig grad inddrog og vurderede IT-risici. Disse selskaber fik
pabud om at sikre, at risikostyringsfunktionen inddrager og vurderer IT-risikostyring i sin op-
gavevaretagelse og rapportering®. Risikostyringsfunktionen har en vigtig opgave i at under-
stette risikostyringssystemet ved bl.a. at sikre, at alle veesentlige risici bliver identificeret,
malt, overvaget, styret og rapporteret korrekt.

Aktuarfunktionen
Finanstilsynet gennemfarte en funktionsinspektion med fokus pa governance og rapportering
pa aktuaromradet og pa, om selskabets tekniske grundlag var rimeligt og betryggende.

Selvom bestyrelsen havde udstedt retningslinjer for principperne for fastleeggelsen af udbe-
talingsrenter for selskabets markedsrenteprodukter, havde de ikke fastlagt behovet for efter-
felgende rapportering. Selskabet fik bl.a. pabud om at sikre tilstraekkelig rapportering pa be-
styrelsens besluttede principper for fastleeggelse af udbetalingsrenter i selskabets markeds-
renteprodukter, og dermed pa de besluttede retningslinjer, og om at sikre overensstemmelse
mellem retningslinjerne og den anvendte model for udbetalingsrenter®.

Selskabet fik ogsa pabud om at opdatere den besluttede politik for forsikringsrisici, sa den
indeholder anvisninger om bestyrelsens gnskede risikoprofil?°.

Endeligt blev selskabet pabudt at foretage en ny vurdering af, om den havde tilstreekkelige
ressourcer pa aktuaromradet?'.

4 Jf. bekendtgerelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber, bilag 2, nr. 3, og ATP-lovens § 26, stk. 1.

'8 Jf. lov om forsikringsvirksomhed, § 95, stk. 2, nr. 2, samt bekendtgarelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber
m.v., § 7, stk. 3, nr. 5, og § 8, stk. 1, nr. 1.

16 Jf. lov om forsikringsvirksomhed, § 95, stk. 1, nr. 2 og 3 samt bekendtggrelse om ledelse og styring af forsikringssel-
skaber m.v., bilag 6, nr. 2, litra d, og § 8, stk. 1, nr. 1.

7 Jf. lov om forsikringsvirksomhed, § 95, stk. 1, nr. 2.

'8 Jf. bekendtgerelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber m.v., bilag 6, nr. 12 og nr. 17.

'® Jf. bekendtgerelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber m.v., § 7, stk. 1, § 8, stk. 5 samt § 9, stk. 1 og 2.

20 Jf. bekendtgerelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber m.v., bilag 1, nr. 2, litra ¢, og § 5, stk. 2, nr. 1.

21 Jf. Lov om forsikringsvirksomhed, § 132, stk. 1, nr. 5.
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Ledelsessystemer

Finanstilsynet gennemfarte en funktionsinspektion med fokus péa ledelsessystemet, bl.a. out-
sourcing, interessekonflikter og compliancefunktionen. Det viste sig, at naglepersonen for
compliancefunktionen havde flere roller i selskabet, som derfor fik paAbud om at indfere ef-
fektive processer og procedurer til at forhindre interessekonflikter og om at identificere kilder
til potentielle interessekonflikter??.

Compliancefunktionens rapportering til bestyrelsen var desuden ikke i overensstemmelse
med den complianceplan, der gjaldt for det pageeldende ar, ligesom complianceplanen ikke
tog hejde for alle relevante omrader. Det gjaldt bl.a. compliancetjek af de tre gvrige obliga-
toriske ngglefunktioner. | forleengelse af dette vurderede Finanstilsynet, at compliancefunk-
tionens risikovurdering, der danner grundlag for complianceplanen, var kortfattet og ikke tog
hgjde for alle risikoomrader. Selskabet fik pAbud om at udarbejde en complianceplan, der
rummer funktionens planlagte aktiviteter og i evrigt lever op til kravene til indholdet af en
complianceplan?.

Hvidvaskomradet

Finanstilsynet gennemfgrte en inspektion med fokus pa hvidvaskomradet i forhold til selska-
bets kundekendskabsprocedurer og risikoklassifikation af savel medarbejdere i virksom-
hedsordninger som privatkunder. Inspektionen omfattede ogsa en undersagelse af selska-
bets overvagning af kunder, herunder om selskabet overholdt undersggelses-, noterings-,
opbevarings- og underretningspligten.

Finanstilsynet vurderede, at selskabets iboende risiko for at blive brugt til hvidvask eller fi-
nansiering af terrorisme var begraenset. VVurderingen var bl.a. baseret pa, at selskabets pro-
dukter kun i mindre omfang var egnet til hvidvask eller terrorfinansiering. Observationerne
pé inspektionen gav ikke anledning til tilsynsmaessige reaktioner.

2.2.2. Forbrugeromradet

2.2.3. Produktudvikling og -overvagning (POG)
Finanstilsynet gennemfarte med et julebrev fra 2021 en temaundersggelse om forsikrings-
selskabers produktudvikling og -overvagning, herunder hvordan forsikringsselskaberne og
pensionskasserne udvikler produkter til definerede malgrupper. Temaundersggelsen omfat-
tede alle skades- og livsforsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser, som er under-
lagt Solvens llI-reguleringen. Finanstilsynet offentliggjorde i 2023 en opfalgende rapport om
undersggelsen.

Selvom selskaberne generelt har beskrevet processerne for produktudvikling, var konklusi-
onen, at branchen i praksis fortsat mangler at tage skridtet fuldt ud og rent faktisk kortlaegge
malgrupperne.

Finanstilsynet vil fremover have fokus p4a, at selskaberne sikrer, at produkterne er designet i
forsikringstagernes interesse og har tilstraekkelig veerdi for dem. Det geelder f.eks., om der i
forskellige forsikringsprodukter er god balance mellem den daekning og dermed den risiko,

22 Jf. art. 258, stk. 5 i Solvens Il-forordningen.
2 Jf. art. 270, stk. 1i Solvens Il-forordningen.
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som forsikringstageren overlader til selskabet, og den pris, som forsikringstageren betaler.
Det geelder ogsa, om prisen i gvrigt er fair i forhold til udgifter mv. afholdt af udbyderne.

Pa baggrund af selskabernes svar pa julebrevet er det relevant at fremhaeve falgende bud-
skaber til branchen:

¢ Det er en afgarende forudsaetning for produktudvikling og produktovervagning, at der
sker en tilstraekkelig kortlaegning af malgruppen. Dette skal ske, uanset om et selskabs
malgruppe pa forhand er givet i form af f.eks. overenskomstforhold eller lovkrav.

e Forsikringsselskaber har pligt til labende at overvage deres produkter, uanset om pro-
dukterne er reguleret af lov eller overenskomster eller er styret af den frie konkurrence.
Formalet med kravet om produktovervagning og -gennemgang er at sikre, at forsik-
ringsprodukter til stadighed er i overensstemmelse med den givhe malgruppes behov,
karakteristika og mal.

¢ Selskaberne har ansvar for at sikre handtering af situationer, hvor et produkt helt eller
delvist ikke passer til den tilteenkte malgruppe. Det kan f.eks. indebeaere, at selskabet
gar i dialog med relevante aftaleparter bag en ordning, tilpasser produktet til malgrup-
pens behov, udvikler valgmuligheder eller radgiver de relevante forsikringstagere i for-
hold til den manglende opfyldelse af behov.

e Selskaberne skal kunne dokumentere, at de efterlever POG-reglerne, herunder af-
graensning af malgrupperne, produkttests mv.

¢ Selskaberne skal have fokus pa, at produkterne skaber vaerdi for forsikringstagerne.
Det indebeerer bl.a., at betaling for forsikringsdaekning og omkostninger ved produktet
skal st i rimeligt forhold til kundens ydelse eller service, og i gvrigt kan anses for fair.

Derudover modtog en pensionskasse en raekke pabud pa grund af mangler relateret til dens
POG-processer og den konkrete anvendelse. Pensionskassen blev pabudt at forbedre sine
interne retningslinjer og genbesgge arbejdet med afdaekning af behov og produkttestning i
forhold til selskabets nyudviklede produkter.

Personovervéagning

Finanstilsynet offentliggjorde i efteraret 2023 en rapport om forsikringsselskabers procedurer
og praksis for personovervagning af skadelidte kunder. Undersggelsen omfattede fire livs-
forsikringsselskaber og to skadesforsikringsselskaber. Finanstilsynet konkluderede, at de
undersggte selskaber generelt overholdt reglerne, men pointerede, at de kun ma bruge per-
sonovervagning, nar de har en velbegrundet og dokumenteret mistanke. Selskaberne skal
desuden sikre, at de kun bruger sadanne tiltag, nar det er absolut nadvendigt, og de skal i
den forbindelse veere opmaerksomme pa deres kommunikation til skadelidte. Et af skades-
forsikringsselskaberne fik pabud om at forbedre sine procedurer.

Information om produkter
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Sidst pa aret modtog to pensionskasser pabud om at sikre medlemmerne fyldestgerende
information om de elementer, deres pensionsydelser bestar af, og de forudsaetninger, ydel-
serne er baseret pa.

2.2.3. Udvalgte @ndringer i reguleringen

Ny hovedlov for forsikringsvirksomhed

Den 1. juni 2023 vedtog Folketinget en ny hovedlov for forsikringsvirksomhed, lov om forsik-
ringsvirksomhed i tveergdende pensionskasser, livsforsikringsselskaber og skadesforsik-
ringsselskaber m.v. (lov om forsikringsvirksomhed). Loven viderefagrer overordnet den geel-
dende regulering for forsikringsvirksomhed, men reglerne fremgar nu af en saerskilt hovedlov
og ikke laengere af lov om finansiel virksomhed.

Formalet med aendringen var at skabe et regelseet, der giver forsikringsselskaber og tvaer-
gaende pensionskasser m.v. bedre overblik over den regulering, der geelder pa omradet.
Udskilningen af forsikringsomradet til en saerskilt lov blev gennemfert pa4 baggrund af en
anbefaling fra arbejdsgruppen for eftersyn af den finansielle regulering fra 2018. Arbejds-
gruppen anbefalede, at lov om finansiel virksomhed blev opdelt i nye malrettede sektorlove,
bl.a. fordi reguleringen af den finansielle sektor i stigende grad er praeget af omfattende og
kompleks EU-regulering.

Grundlagsrentebekendtgarelsen

Bekendtgarelse om grundlagsrente for livsforsikringsselskaber blev eendret med virkning pr.
1. juli 2023. Andringen indebeerer, at den maksimale grundlagsrente er forhgjet til 1,0 pct.
Starrelsen har siden den 1. juli 2021 veeret -0,5 pct., men der er gennemfgrt en eendring som
folge af stigningen i renteniveauet siden begyndelsen af 2022 og de generelle forventninger
til det fremtidige renteniveau.

Den maksimale grundlagsrente er den hgjeste rente, som pensionsselskaberne ma an-
vende, nar de udbyder gennemsnitsrenteprodukter, som er de traditionelle garanterede pen-
sionsordninger. Det er et lovkrav, at grundlaget for livsforsikringsvirksomhed skal veere be-
tryggende for den enkelte kunde. Grundlagsrenten skal derfor fastsaettes forsigtigt. Den mak-
simale grundlagsrente angiver Finanstilsynets vurdering af den hgjeste rente, som er forene-
lig med et betryggende (forsigtigt) grundlag. Formalet med dette forsigtighedskrav er at
skabe sikkerhed for, at selskabet kan honorere kundens krav pa pensionsydelser. Den mak-
simale grundlagsrente er dermed en del af forbrugerbeskyttelsen.

Vejledende udtalelse om fortjenstmargen for livsforsikringsselskabers syge- og ulykkesfor-
retning (SUL)

Finanstilsynet offentliggjorde i 2023 en vejledende udtalelse om livsforsikringsselskabers
regnskabsmaessige behandling af fortienstmargen i deres syge- og ulykkesforretning (SUL).
Den vejledende udtalelse medfarer stgrre gennemsigtighed om forventet fortjeneste. Den
understatter og skaber starre gennemsigtighed om kravene til szerskilt forvaltning og saer-
skilte holdbare forretningsmodeller for livsforsikrings- og skadesforsikringsvirksomhed.

Udgangspunktet for livsforsikringsselskaber er, at de ikke i samme selskab ma drive livs- og
skadesforsikringsvirksomhed. De kan dog fa tilladelse til at drive skadesforsikringsvirksom-
hed i form af syge- og ulykkesforsikring. Selskaberne skal da sikre sezerskilt forvaltning af de
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to virksomhedsomrader, s der er en klar adskillelse mellem livsforsikringsvirksomheden og
skadesforsikringsvirksomheden, og de to virksomhedsomrader skal hver isaer vaere forret-
ningsmaessigt holdbare.

Finanstilsynet papegede med den vejledende udtalelse, at fortienstmargen i livsforsikrings-
selskabernes skades- henholdsvis livsforsikringsvirksomhed skal adskilles i arsregnskabet,
uanset om pensionsaftalen med kunden bade omfatter pensionsopsparing og SUL. For-
tienstmargen er den forventede fremtidige fortjeneste pa indgaede forsikringskontrakter, her-
under pensionsaftaler. Fortjenesten skal optages i regnskabets balance under henszettelser
til forsikringskontrakter og kan kun indtaegtsferes i takt med, at kontrakten aflgber, og fortje-
nesten realiseres. Hvis SUL-virksomheden forventeligt medferer et tab, skal dette udgiftsfe-
res med det samme, fordi fortjenstmargen ikke kan vaere negativ. Tilsvarende gaelder, hvis
livsforsikringsvirksomheden forventeligt medfarer et tab.

Finanstilsynet zendrede samtidig regnskabsbekendtgerelsen for forsikringsselskaber og
tvaergaende pensionskasser med tilsvarende krav om saerskilt opgerelse af fortienstmargen
pa pensionsopsparing i markedsrente og risikodaekning (f.eks. tab af erhvervsevne), hvor
risikodaekningen tegnes som et livsforsikringsprodukt. Z/Endringen sikrer bedre overensstem-
melse med EU-regnskabsdirektivet og skaber stgrre gennemsigtighed om selskabernes for-
ventede fremtidige fortjeneste pa forskellige produkttyper. Derudover sikrer aendringen level
playing field mellem livsforsikringsselskaberne, uanset om disse bruger et skadesforsikrings-
produkt (SUL) eller et livsforsikringsprodukt til risikodeekningen i kundens pensionsaftale.

Den vejledende udtalelse havde virkning fra den 28. april 2023, og aendringen af regnskabs-
bekendtggrelsen tradte i kraft den 1. juni 2023 med virkning for regnskabséret 2023.

Regnskabsmaessig behandling af PAL-aktiver i arsrapporter

Finanstilsynet havde i 2023 dialog med flere livsforsikringsselskaberer om den regnskabs-
maessige behandling af PAL-aktiver i arsrapporten. Dialogen var foranlediget af, at PAL-ak-
tivet hos flere selskaber blev indtaegtsfert i posten "Pensionsafkastskat” i resultatopgarelsen,
og at der blev posteret et PAL-aktiv, "Udskudt pensionsafkastskat”, i aktivsiden pa balancen.
Samtidig blev PAL-aktivet udgiftsfart i resultatopgerelsesposten "Andring i livsforsikrings-
hensaettelser” og tillagt i livsforsikringshenseettelser i passivsiden pa balancen.

Denne behandling var i modstrid med regnskabsreglerne, idet kun PAL-skat, der skal betales
for regnskabsaret, skal indga i resultatopggrelsen, jf. § 28 i bekendtggrelse om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber.

PAL-skat, som forventes betalt pa vegne af forsikringstagere, skal indga i de forventede pen-
gestremme som livsforsikringshensaettelserne udger, jf. § 68. Konsekvensen er, at ogsa
vaerdien af et PAL-aktiv indgar i veerdien af livsforsikringshenseettelserne.

De geeldende regler for opgarelsesmetode af livsforsikringshensaettelserne tradte i kraft for
arsrapporten for 2016. | forbindelse med aendringen af reglerne oplyste Finanstilsynet, at
selskaberne fortsat kan bruge den hidtidige fremgangsmade, hvor de tager hgjde for PAL
ved et fradrag i diskonteringssatsen, hvis metoden farer til tiinsermelsesvist samme resultat
som den nye metode, hvor PAL-skat indgar i de forventede betalingsstremme.
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Finanstilsynet vurderer, at pensionsafkastskatten indgar (positiv som negativ) i regnskabet
som en del af livsforsikringshensaettelserne, nar metoden med fradrag for pensionsafkast-
skat i diskonteringsrenten bruges.

Den fremtidige PAL-skat, som forsikringstagerne forventes at skulle betale, er dermed ind-
regnet i henseettelserne og bliver justeret gennem en modregning, i tilfeelde af at der opstar
et PAL-aktiv som folge af negativt investeringsafkast. PAL-aktivet skal derfor ikke tilleegges
livsforsikringshensaettelserne i arsrapporten, idet det allerede indgér i hensaettelserne til for-
sikringstagernes ydelser.

Finanstilsynet tilkendegav i det lys, at hvis et selskab ved aflaeggelse af arsrapporten for
2023 konstaterede, at behandling af et PAL-aktiv i tidligere arsrapporter ikke var i overens-
stemmelse med regnskabsreglerne, og afvigelsen fra reglerne var vaesentlig, sa skulle sel-
skabet rette fejlen med tilbagevirkende kraft, som om fejlen ikke var begéet.

3. Om statistikken

| beregningen af de vaegtede gennemsnit indgar de selskaber, der var pa markedet det pa-
geeldende ar.

Seks markedsrenteselskaber er udeladt af beregningen af afkastnggletallet (N1), fordi deres
forrentningsprofil adskiller sig fra forrentningsprofilen i den gvrige del af branchen. Som vaegt
for de enkelte selskaber bruges balancesummen fratrukket hensaettelser til markedsrente-
kontrakter.

For nagletallet omkostningsprocent af praemier er de samlede bruttopraemier brugt som
veegt. For nggletallene omkostningsprocent af hensaettelser, omkostningsresultatet og for-
sikringsrisikoresultat er livsforsikringshensaettelser, tillagt hensaettelser for markedsrentefor-
sikringer, brugt som vaegt. Endelig er antallet af forsikrede brugt som veegt i beregningen af
omkostninger pr. forsikret.

Bonusgrad, kundekapital, egenkapital og overdaekningsgrad seettes alle i forhold til summen
af de retrospektive hensaettelser.

Selskabernes indberetninger undergar Igbende validering og kontrol. Derfor kan de viste tal
i tabeller og figurer aendre sig. Finanstilsynet vurderer, at tallene er retvisende.

Generelle fagtermer

Bonusgrad: Kollektivt bonuspotentiale malti forhold til vaerdien af forsikringstagernes depoter
(retrospektive hensaettelser). Nagletallet viser i kombination med overdsekningsgraden sel-
skabets evne til at modsta negative svingninger pa de finansielle markeder.

For egen regning (f.e.r.): Belgb opgjort efter fradrag for genforsikringsandelen, altsa den del
af forsikringsforretningen, der er overladt til andre forsikringsselskaber.
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Forventede fremtidige levetidsforbedringer. De forventede fremtidige levetidsforbedringer er
sammen med den observerede nuveerende dgdelighed afgarende for vaerdien af en forsik-
ringsforpligtelse, hvor udbetalingen afhaenger af, om den forsikrede er i live. Selskaberne
skal anmelde forventninger til fremtidige forbedringer til Finanstilsynet.

Kapitalgrundlag (basiskapitalen):. De midler, der kan bruges til at deekke kapitalkravet.

Kapitalkrav: Felles betegnelse for solvenskapitalkravet (SCR) og minimumskapitalkravet
(MCR), som selskaberne skal have kapital til at deekke.

Kollektivt bonuspotentiale: En reserve, der bruges til udjeevning af afkastet i gennemsnits-
renteprodukter.

Individuelle bonuspotentialer: Forskellen mellem aktiverne tilhgrende den enkeltes ordning
og nutidsveerdien af de garanterede ydelser for samme ordning.

Kontribution:’At bidrage til'. Overskud eller underskud skal fordeles i forhold til, hvem der har
bidraget. Kontributionsprincippet bruges bade, nar overskud eller underskud skal fordeles
mellem kunderne og selskabet, og nar det skal fordeles mellem de enkelte kunder. Hvis en
kunde far mere end sin kontributionsmeessige andel — dvs. mere end kunden har bidraget til
— er kontributionsprincippet ikke overholdt.

Kundernes kapitalbuffere: Males ved bonusgraden og angiver de kundemidler, som selska-
bet kan bruge til at daekke tab (kollektivt bonuspotentiale). Ud over kundernes kapitalbuffere
indgar ogsa selskabets kapitalbuffer (malt ved overdeekningsgraden) i selskabets evne til at
modsta negative svingninger pa de finansielle markeder.

Observerede nuveerende dgdelighed: Den nuveerende dadelighed i en forsikringsbestand,
som selskaberne skal male og anmelde til Finanstilsynet. Den observerede nuvaerende dg-
delighed er sammen med de forventede fremtidige levetidsforbedringer og selskabets leve-
tidsforudsaetninger afggrende for veerdien af en forsikringsforpligtelse, hvor udbetalingen af-
haenger af, om den forsikrede er i live.

Risikoeksponering: Kvantitativ opggrelse af selskabets risici. Risikoeksponeringen opsplittes
pa risikotyper som f.eks. markedsrisici og forsikringsrisici. Forsikringsrisici kan igen opdeles
i f.eks. risiko for skonomiske konsekvenser af forlaenget levetid og invaliditetsrisici. Et sel-
skab med livrenter vil seerligt veere risikoeksponeret over for levetidsrisici.

Solvensdeekning: Forholdet mellem selskabets opgjorte kapital (basiskapitalen) og kapital-
kravet. Lovkravet er en solvensdeekning pa mindst 1.

Markedsrenteprodukt: Et produkt, hvor det Igbende afkast bliver tilskrevet opsparingen. Er
som hovedregel ugaranteret. | markedsrenteprodukter tilskrives depoterne Igbende en rente,
der afspejler det faktiske investeringsaftkast. Den forventede starrelse pa udsvingene i inve-
steringsafkastet og dermed depotrenten afheenger af, hvor stor en investeringsrisiko der er i
produktet. De forventede svingninger i depotrenten betyder, at pensionsudbetalingerne kan
stige og falde fra ar til ar.
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Markedssegmentering

Selskaberne i artiklen er segmenteret efter, om de er markedsorienterede eller ej. Den mar-
kedsorienterede eller kommercielle del af markedet for livs- og pensionsforsikring omfatter
de individuelle ordninger og de arbejdsmarkedsrelaterede ordninger, som er aftalt for det
enkelte selskab. | relation til de individuelle ordninger har den enkelte pensionskunde mulig-
hed for at veelge pensionsudbyder. | relation til de arbejdsmarkedsrelaterede ordninger har
det enkelte selskab mulighed for at veelge pensionsudbyder. De markedsorienterede selska-
ber er alle livsforsikringsselskaber, men der findes livsforsikringsselskaber, der ikke er mar-
kedsorienterede.

Ikkemarkedsorienterede selskaber er enten forsikringsselskaber eller tveergaende kasser,

hvor medlemskab og dermed pensionsopsparing er tvungen, typisk overenskomstbestemt?4.
Alle tveergaende pensionskasser er i denne kategori.

Livsforsikringsselskaber er kendetegnet ved, at de kun ma saelge livsforsikringer eller tilsva-
rende produkter. Livsforsikringsselskaber administrerede pr. ultimo 2022 56 pct. af den op-
sparingsbaserede pensionsformue i Danmark, jf. tabel A11.

Tvaergaende pensionskasser daekker typisk ansatte indenfor en bestemt branche eller med
en bestemt uddannelse.

Tabel A11 indeholder tal over den samlede pensionsopsparing i Danmark, hvor pengeinsti-
tutter og firmapensionskasser ogsa indgar. Pengeinstitutterne tilbyder pensionsopsparing via
kapital- og ratepensioner m.v. Pensionen placeres pa en konto, enten kontant, som puljeind-
Ian eller i saerskilt depot. Endeligt har pengeinstitutterne ogsa enkelte arbejdsmarkedspensi-
oner. For visse ordninger er det muligt at haeve belgb fgr tid.

Firmapensionskasser er pensionskasser, hvor kun de ansatte i et specifikt firma kan blive
kunder. Disse spiller kun en lille rolle i det danske pensionssystem, da de samlet udggr lidt
under 1 pct. af henseettelserne. | en reekke andre europeeiske lande indtager firmapensions-
kasserne derimod en vigtig rolle. Det geelder f.eks. Holland, Storbritannien, Frankrig, Belgien
og Sverige. Denne artikel behandler ikke firmapensionskasser. De bliver behandlet i en saer-
skilt markedsudviklingsartikel.

Find tal for de enkelte selskaber pa Finanstilsynets hjemmeside — www.finanstilsynet.dk

24 | internationale analyser opfattes de overenskomstbaserede pensionsordninger som frivillige, fordi de er aftalt mellem
frie aftaleparter, f.eks. BUPL og KL, og ikke er baseret pa lovgivning. Dette system omtales ofte som den danske model.
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Appendiks

A1 Uddrag af resultatopgoerelser og balancer, 2018-2023

Vaekst p.a.

Mio. kr. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2022 - 2023 2018- 2023
Resultatposter (uddrag)
Bruttopraemier 172.934 180.135 193.901 214.204 218.336 230.032 5,4% 5,9%
Premierf.e.r. 172.676 179.860 193.675 213.926 218.057 229.749 5,4% 5,9%
Investeringsafkast -48.406 344.394 193.593 325.404  -416.669 299.829 - -
Forsikringsydelser f.e.r. 128.090 127.523 139.896 155.896 161.693 179.052 10,7% 6,9%
Zndring i likvsforsikrings-/pensionshenszettelser f.e.r. -2.311  -308.564  -201.608  -306.424 281.434  -305.321 - 165,6%
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r. 5.135 5.424 5.274 5.648 5.871 6.344 8,1% 4,3%
Arets resultat fgr skat -8.956 11.246 7.489 15.398 -11.545 12.483 = =
Arets resultat efter skat -6.952 9.843 6.391 13.124 -10.141 10.561 - -
Balanceposter (uddrag)
Hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrakter ~ 2.563.093  2.895.150 3.095.534 3.409.975 3.115.084 3.369.018 8,2% 5,6%

Heraf til unit-linked kontrakter 1.118.190 1.314.240 1.456.127 1.687.179 1.635.693 1.854.590 13,4% 10,6%
Egenkapital 138.461 139.531 142.484 151.196 135.074 141.394 4,7% 0,4%
Aktiveri alt 3.073.185 3.562.569 3.813.563 4.140.669 3.925.399 4.120.146 5,0% 6,0%
Nggletal
Afkastprocent relateret til gennemsnitsrenteprodukte -0,63 11,89 5,79 6,65 -11,27 8,80
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter -3,15 13,86 6,69 14,02 -10,14 9,60
Egenkapitalens forrentning efter skat -4,09 8,00 4,59 9,13 -3,77 5,45
Ombkostningsprocent af hensaettelser 0,18 0,22 0,20 0,18 0,20 0,21

Note: F.e.r. er en forkortelse for "for egen regning” og bruges, nar et belagb er opgjort efter fradrag for genforsikringens andel.

Regnskabstallene er baseret pa indberetninger fra de selskaber, der var pa markedet i de enkelte ar i femarsperioden. Tidligere
udgivelser af artiklen havde "bonus i alt” og "heraf sendring i kollektivt bonuspotentiale” under resultatposter samt "afkast far
pensionsafkastskat”, "bonusgrad” og "solvensdaekning” under nggletal.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Az Livsforsikringshensattelser fordelt pa garantier, segmenteret

Ikke markedsorienterede selskaber 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ingen garantier eller 0O-garantier 61% 64% 64% 65% 71% 72%
Garantier sterre end 0 pct. til og med 4 pct. 29% 25% 27% 26% 23% 23%
Garantier sterre end 4 pct. 10% 1% 9% 8% 5% 5%
Alle livsforsikrings-/pensionshensaettelser 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Markedsorienterede selskaber

Ingen garantier eller 0O-garantier 43% 47% 51% 56% 57% 60%
Garantier starre end 0 pct. til og med 4 pct. 38% 33% 30% 27% 28% 25%
Garantier starre end 4 pct. 19% 20% 18% 17% 16% 15%
Alle livsforsikrings-/pensionshensaettelser 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Alle selskaber

Ingen garantier eller 0-garantier 52% 56% 58% 60% 64% 66%
Garantier starre end 0 pct. til og med 4 pct. 33% 29% 29% 27% 25% 24%
Garantier sterre end 4 pct. 14% 15% 14% 13% 10% 10%
Alle livsforsikrings-/pensionshensaettelser 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Note: Med en 0-garanti er kunden sikret mod negativt afkast. Dette er ikke tilfeeldet, hvis kunden ingen garanti har. Grundet
endringer i indberetningerne til Finanstilsynet opgeres fordelingen af livsforsikringshenseettelser som ovenstaende kun frem til

2020. En eendring i indberetningsskemaet betyder, at henseettelser fordelt pa garantier fremover opggres som i Tabel 1.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A3 Nogletal for alle livsforsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser

Alle selskaber
Veaegtet gennemsnit 2023

Pct. / kr. 2019 2020 2021 2022 2023 25 pct. fraktil 75 pct. fraktil
Afkastprocent relateret til gennemsnitsrenteprodukter 11,9 58 6,7 -11,3 8,8 6,23 10,53
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter 13,9 6,7 14,0 -10,1 9,6 8,60 11,20
Risiko pa afkast relateret til markedsrenteprodukter 4,0 4,6 4,6 5,0 4,5 3,35 4,80
Omkostningsprocent af henseettelser 0,22 0,20 0,18 0,20 0,21 0,10 0,48
Omkostninger pr. forsikret (kr.) 786,5 755,8 7721 785,6 838,8 333 1172
Egenkapitalforrentning efter skat 8,0 4,6 9,1 -3,8 55 5,50 9,40
Forrentning af overskudskapital, der tildeles afkast som egenkapital 9,0 5,1 9,7 -2,8 4,6 3,40 8,80
Solvensdeekning 279,8 269,0 2458 243,8 247,0 267 401
Omkostningsresultat 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,04 0,00 0,10
Risikoresultat 0,2 -0,3 0,0 -0,2 0,2 -0,08 0,10
Forrentning af kundemidler efter omkostninger fer skat 10,5 55 53 -14,3 7,0 5,35 10,85

Note: De ovennaevnte standardnggletal udarbejdes for hvert selskab og findes pa Finanstilsynets hjemmeside. For en
fyldestgerende beskrivelse af konstruktionen af nggletallene henvises til bilag 9 i den seneste bekendtggrelse om finan-
sielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

A4 Omkostninger pr. forsikret - samtlige selskaber 2003-2023
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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As Selskabernes solvensdekning 2003-2023
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Note: Solvensoverdaekningen i figuren er baseret pa kapitalkravet. Nagletallet solvensdaekning angiver basiskapitalen
(selskabets faktiske kapital) som andel af kapitalkravet.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

A6 Selskabernes kapitalgrundlag og SCR, 2016-2023

Mia. kr.
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A7 Aktieandelen i gennemsnitsrenteprodukter i 2023, antal pensionsselskaber
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

A8 Aktieandelen i markedsrenteprodukter i 2023, antal pensionsselskabeder
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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Ag Specifikation af aktiver og afkast af disse

Alle selskaber
Vaegtet gennemsnit Andele
Pct. 2023 2023
Gennemsnitsrenteprodukter Produkt Total
Grunde og bygninger -4,2 9,9 4,4
Noterede kapitalandele 17,0 13,3 5,9
Unoterede kapitalandele 6,9 16,1 71
Stats- og realkreditobligationer 5,1 37,1 16,5
Indeksobligationer 21 2,0 0,9
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 9,1 15,1 6,7
Udlan mv. 6,9 6,0 2,7
Dattenirksomheder 4,9 0,2 0,1
@vrige investeringsaktiver 16,3 0,0 0,0
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettoaendringen af aktiver og forpligtelser -7,4 0,2 0,1
| alt 6,7 100,0 44,4
Markedsrenteprodukter Produkt Total
Grunde og bygninger -5,3 71 4,0
Noterede kapitalandele 16,5 46,4 25,8
Unoterede kapitalandele 3,3 11,7 6,5
Stats- og realkreditobligationer 53 16,1 9,0
Indeksobligationer 2,5 2,7 1,5
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 10,4 12,4 6,9
Udlan mv. 7,3 1,2 0,7
Dattenirksomheder -6,6 0,1 0,1
Jwrige investeringsaktiver 1,0 1,4 0,8
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettosendringen af aktiver og forpligtelser 10,4 0,8 0,4
| alt 10,1 100,0 55,6
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
A1o Markedskoncentration, de storste selskaber, ikke segmenteret
(Bruttopra;?eprig . ) Bruttopraemier Balancesum Bruttopraemier Balancesum
Mio.kr. Andel -pct.

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
PFA PENSION, FORSIKRINGSAKTIESELSKAB. 44.628 51.085 683.607 764.241 20,4 22,2 17,4 18,5
Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab 32.365 35.754 566.233 542.975 14,8 15,5 14,4 13,2
PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab 14.875 15.447 309.158 329.807 6,8 6,7 79 8,0
Velliv, Pension & Livsforsikring A/S 34.374 31.960 324.812 326.639 15,7 13,9 8,3 7,9
SAMPENSION LIVSFORSIKRING A/S 11.730 11.633 269.207 271.546 54 5,1 6,9 6,6
I alt 137.972 145.878 2.153.017 2.235.209 63,2 63,4 54,8 54,3
Alle selskaber 218.336 230.032 3.925.399 4.120.146 100,0 100,0 100,0 100,0
Note: Sorteret efter selskabernes balancesum i 2023.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A1 Den opsparingsbaserede pensionsformue i Danmark 2018-2023

Veekst p.a Andel
Mia. Kr. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018-2023 2023
Livsforsikringsselskaber 1.915 2.150 2.329 2.560 2.334 2.511 5,6% 56,2%
Tveergaende pensionskasser 583 661 679 755 699 761 5,5% 17,0%
Pengeinstitutter 357 396 455 455 416 452 4,9% 10,1%
Firmapensionskasser 39 42 42 41 35 32 -3,8% 0,7%
ATP, LD 785 886 960 947 678 712 -1,9% 15,9%
| alt 3.680 4.134 4.465 4.759 4.161 4.468 4,0% 100,0%

Note: For pengeinstitutter er pensionsformuen opgjort som summen af fglgende konti og depoter: Indekskonti, kapital-
pensionskonti, selvpensioneringskonti, alderspension, ratepensionskonti, kapitalpensionsdepoter, ratepensionsdepoter
og selvpensioneringsdepoter. For de gvrige selskabstyper er livsforsikrings- og pensionshensaettelser anvendt inklusive
henseettelser til markedsrentekontrakter.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

A12Spredningen i investeringsafkast for hhv. markeds- og gennemsnitsrente-
produkter, ultimo 2023

Markedsrenteprodukter, investeringsafkast Gennemsnitsrenteprodukt, investeringsafkast
Pct. Pct.
14 14
12 12
T *
10 X 10
8 8 X ¢
6 J( 6
4 4 L
2 2
0 0
Ikkemarkedsorienteret Markedsorienteret Ikkemarkedsorienteret Markedsorienteret

Median X P10 ¢ P90

Note: P10 og P90 angiver henholdsvis den 10. og 90. percentil. Et grenlandsk pensionsselskab, som er angivet i tabel
A15, er ikke medtaget i figuren.
Kilde: Egne beregninger baseret pa indberetninger til Finanstilsynet.
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A13 Omkostningsprocenten af hensattelserne er steget for markedsoriente-
rede selskaber i 2023, mens ikkemarkedsorienterede har ligget stabilt

Pct. Ombkostningspct. af hensaettelser
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Note: Omkostninger i procent af hensaettelser. Et grgnlandsk pensionsselskab, som er angivet i tabel A15, er ikke med-

taget i figuren.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

A14 Tab pa grunde og bygninger pa tvers af produkter

% Afkast pd gennemsnitsrenteprodukter, 2023 % Afkast pd markedsrenteprodukter, 2023
14 10
12 3
10
6
8
6 4
4 2
2 0
0 Grunde og Kapitalandele Obligationeri alt
2 Grunde og Kapitalandele  Obligationeri -2 bygninger
bygninger alt a
-6 -6

Note: Figuren viser afkast i pct. p.a. fgr skat. Et granlandsk pensionsselskab, som er angivet i tabel A15, er ikke medtaget
i figuren.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A15 Oversigt over selskaber i artiklen, ultimo 2023

Bruttopraemier,

Aktiver,

mia.

Navn mia. k. K M.O. Type
Danske Selskaber

PFA PENSION, FORSIKRINGSAKTIESELSKAB. 51,08 764,24 Ja LIV

Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab 35,75 542,98 Ja LIV

Velliv, Pension & Livsforsikring A/S 31,96 326,64 Ja LIV

AP Pension Livsforsikringsaktieselskab 15,78 177,66 Ja LIV

PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab 15,45 329,81 Nej LIV

Nordea Pension, Livsforsikringsselskab A/S 12,81 100,10 Ja LIV

SAMPENSION LIVSFORSIKRING A/S 11,63 271,55 Nej LIV

Industriens Pensionsforsikring A/S 9,14 238,26 Nej LIV

P+, Pensionskassen for Akademikere 6,87 156,36 Nej TPK
PenSam Pension forsikringsaktieselskab 6,80 185,34 Nej LIV

LARERNES PENSION, FORSIKRINGSAKTIESELSKAB 6,46 158,27 Nej LIV

AkademikerPension - Akademikernes Pensionskasse 5,70 147,25 Nej TPK
Pensionskassen for Sygeplejersker og Leegesekretaerer 4,37 212,17 Nej TPK
Padagogernes Pension - pensionskassen for paedagoger 3,67 87,41 Nej TPK
PENSIONSKASSEN FOR SOCIALRADGIVERE , SOCIALPADAGOGER OG KONT1 3,66 120,46 Nej TPK
L/EGERNES PENSION - pensionskassen for laeger 3,30 116,83 Nej TPK
Pensionskassen for Sundhedsfaglige 2,02 93,76 Nej TPK
Norli Liv og Pension Livsforsikring A/S 1,30 17,48 Ja LIV

Pensionskassen for Jordbrugsakademikere og Dyrlaeger 0,49 17,21 Nej TPK
Pensionskassen Arkitekter & Designere 0,45 11,68 Nej TPK
Forsikrings-Aktieselskabet ALKA Liv II 0,33 0,72 Ja LIV

Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer 0,32 18,14 Nej TPK
Pensionskassen for Farmakonomer 0,19 14,54 Nej TPK
PKA+Pension forsikringsselskab A/S 0,05 1,99 Ja LIV

Tryg Livsforsikring A/S 0,02 0,90 Nej LIV

Norli Pension Livsforsikring A/S 0,01 2,91 Ja LIv

Grgnlandske Selskaber

SULINERMIK INUUSSUTISSARSIUTEQARTUT SORAARNERUSSUTISIAQALERN 0,39 5,51 Nej TPK

LIV = Livsforsikringsselskab, TPK = Tvaergdende Pensionskasse, M.O. = Markedsorienteret

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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