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Markedsudvikling i 2016 for livsforsikringsselskaber og
tveergaende pensionskasser

1. Sammenfatning

Pensionsformuen udggr en vaesentlig del af danskernes samlede opsparing. Ud af den sam-
lede pensionsopsparing pa over 3.500 mia. kr. forvaltede de danske livsforsikringsselskaber
og tveergaende pensionskasser (pensionsselskaberne) i 2016 samlet 2.300 mia. kr. pa vegne
af nutidens og fremtidens pensionister. Pensionsselskaberne er derfor blandt de vigtigste
aktarer pa investeringsomradet.

Pa trods af udfordringer fra bl.a. lave renter opndede pensionsselskaberne i 2016 et resultat
efter skat pa 11,2 mia. kr. mod 5,3 mia. kr. i 2015, og et investeringsafkast pa pensionsop-
sparingen pa 8 mia.kr. Investeringsafkastet var den post, der primeert drev udviklingen i arets
resultat.

| Igbet af de seneste par ar har pensionsselskaberne gennemgaet en forandring med over-
gangen fra de traditionelle garantiprodukter til markedsrenteprodukter, hvor kunderne baerer
en starre del af risikoen.

Finanstilsynet har observeret, at der er en stgrre andel af alternative investeringer i markeds-
renteprodukterne end i de traditionelle produkter. Det er Finanstilsynets opfattelse, at alter-
native investeringer stiller hgjere krav til selskabernes kompetencer end traditionelle investe-
ringer. Den samlede beholdning af alternative investeringer steg i 2016 med 14 pct. til i alt
289 mia. kr.

Kapitalkrav og risici

Samlet set steg kapitalkravet for alle pensionsselskaber med 8,9 pct. i 2016 efter indfgrelsen
af Solvens ll-reguleringen. Ingen selskaber havde ultimo 2016 minimumskapitalkravet som
det geeldende kapitalkrav.

Beveegelsen fra gennemsnitsrenteprodukter til markedsrenteprodukter bidrager til at mind-
ske presset pa selskabernes soliditet, bl.a. fordi kunderne selv baerer en starre del af risikoen
for udsving pa de finansielle markeder og for gkonomiske konsekvenser af eventuel leengere
levetid.

Laengere restlevetid har konsekvenser for pensionsselskaberne. En 65-arig forventes at leve
laengere i 2016 end i 2011. Restlevetiden for bade kvinder og maend, som i 2016 var 65 ar
(og dermed var 60 ar i 2011), er steget med knapt halvandet ar baseret pa forventningerne i
levetidsbenchmark 2016 i forhold til forventningerne i levetidsbenchmark 2011. Det indebae-
rer, at pensionsselskaber med garanterede produkter skal hensaette mere. Hvis ydelserne er
ugaranterede, vil forggelsen i de forventede restlevetider give anledning til et tilsvarende fald
i ydelserne. Finanstilsynet vil pa baggrund af sammenligningen se naermere pa levetidsmo-
dellens forudseetninger herunder hvilke data, der indgar i modellen.



2. Hovedtendenser i pensionsselskabernes arsregnskaber

Pensionsselskaberne investerer en del af medlemmernes indbetalinger. Den anden del gar
til at deekke driftsomkostninger og udbetalinger. Omkostningerne er typisk udgifter til admi-
nistration og investeringer. Indteegterne kommer primeert i form af afkast eller fra forsikrings-
maessige aktiviteter. Pensionsselskaberne opnaede et samlet resultat fgr skat pa ca. 13,3
mia. kr. i 2016 mod 7,1 mia. kr. i 2015. Udviklingen i resultatet kan primaert tilskrives en
stigning i investeringsafkastet samt tilbagefarsel af henseettelser.

Figur 1: Resultatet i 2016 var sarligt drevet af investeringsafkastet
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Note: Yderligere uddrag af resultatopgarelsen fremgar af tabel 1 i appendiks.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Bruttopreemierne — medlemmernes indbetalinger — steg til 153 mia. kr. i 2016 mod 138 mia.
kr. i 2015, hvilket svarer til en stigning pa 11 pct. Til sammenligning har den gennemsnitlige
arlige stigningstakt siden 2012 veeret 4 pct.

Det samlede investeringsafkast steg med ca. 100 mia. kr. til 169 mia. kr. Stigningen i inve-
steringsafkastet skal ses i lyset af, at investeringsafkastet i 2015 var det laveste i de seneste
fem ar. Det gennemsnitlige investeringsafkast de seneste fem ar var 143 mia. kr.

| 2016 har pensionsselskaberne udbetalt ydelser for i alt 114 mia. kr., hvilket er pa stort set
samme niveau som i 2015.

De samlede henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter udgjorde ca. 2.400 mia.
kr. Det svarer til en vaekst pa 3,5 pct. i forhold til aret for.

Ultimo 2016 udgjorde den samlede veerdi af aktiverne ca. 2.985 mia. kr. svarende til en vaekst
pa 3,3 pct. Dermed er det samlede pensionssystem stadig under opbygning.



Investeringsafkast

Investeringer kan opdeles efter den type af produkt, de er knyttet til. Investeringsrisikoen i
form af aktieandelen af investeringsaktiverne er generelt stgrre i markedsrenteprodukter, der
som hovedregel er ugaranterede, end i gennemsnitsrenteprodukter, der som udgangspunkt
er garanterede. Samtidigt er andelen af alternative investeringer i f.eks. infrastruktur, skov-
brug og alternativ kredit generelt stgrre i markedsrenteprodukter end i gennemsnitsrentepro-
dukter.

Nar investeringsrisikoen er starre, er der tilsvarende mulighed for at generere et stgrre afkast
over tid. Spredningen i afkastet kan dog variere ar for ar. | 2016 var der en maerkbar forskel
pa spredningen i investeringsafkastet mellem gennemsnitsrenteprodukter og markedsrente-
produkter, jf. figur 2.

Figur 2: Storre spredning i investeringsafkastet for markedsrenteprodukter
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Note: Ikkemarkedsorienterede selskaber er enten forsikringsselskaber eller tvaergdende kasser, hvor medlemskab og
dermed pensionsopsparing er tvungen, typisk overenskomstbestemt. Markedsrenteprodukter er beskrevet nsermere i af-
snhit 6. P10 og P90 angiver henholdsvis den 10. og 90. percentil. To grgnlandske pensionsselskaber, som er angivet i
tabel A 11 i appendiks, er ikke medtaget i figuren.

Kilde: Egne beregninger baseret pa indberetninger til Finanstilsynet.

Investeringsafkastet pa obligationer var 5,3 pct. for gennemsnitsrenteprodukter i 2016 og 5,6
pct. for markedsrenteprodukter. Det er en stigning sammenlignet med 2015, hvor obligati-
onsbeholdningen gav et afkast pa 1,6 pct. Obligationer udger den vaesentligste andel af pen-
sionsselskabernes samlede investeringsaktiver.

Obligationer har dog udgjort en faldende andel af de samlede investeringsaktiver for sekto-
ren, mens beholdningen af kapitalandele har veeret stigende de seneste par ar, jf. figur 3.



Figur 3: Kapitalandele udger en stigende andel af investeringsaktiverne
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Afkastet pa kapitalandele faldt i 2016 til 7,7 pct. for gennemsnitsrenteprodukter og 7,3 pct.
for markedsrenteprodukter, jf. figur 4. | 2015 var det samlede afkast af kapitalandele 9,5 pct.

Figur 4: Kapitalandele gav det hojeste afkast pa tvaers af produkter
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Note: Figuren viser afkast i pct. p.a. far skat. To grgnlandske pensionsselskaber, som er angivet i tabel A 11 i appendiks,
er ikke medtaget i figuren.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.



Investeringsafkastet pa grunde og bygninger var 7,2 pct. for gennemsnitsrenteprodukter og
6,9 pct. for markedsrenteprodukter. Investeringsafkastet pa grunde og bygninger har veeret
stigende de seneste par ar. Andelen af investeringer i grunde og bygninger er faldet til 6,1
pct. i 2016 fra 7,5 pct. i 2015.

Forsikringsmcessige driftsomkostninger

De forsikringsmeessige driftsomkostninger, der blandt andet indeholder erhvervelses- og ad-
ministrationsomkostninger, udgjorde samlet 4,8 mia. kr. i 2016 mod 4,6 mia. kr. i 2015, hvilket
svarer til en stigning pa 5 pct. | samme periode er de samlede henszettelser steget med knap
4 pct., sa de ultimo 2016 udgjorde 2.371 mia. kr. Malt pa nggletallet "omkostningsprocenten
af hensaettelser” faldt omkostningsniveauet for pensionsselskaberne under ét til 0,19 pct. i
2016 fra 0,28 pct. i 2015.

De markedsorienterede selskaber havde et fald i omkostningsprocenten af henseaettelser i
2016%. Dermed fortseetter de sidste fem ars trend, jf. figur 5.

Figur 5: Omkostningsprocenten af hensattelserne er fortsat aftaget
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Note: Omkostninger i procent af hensaettelser. Begrebet markedsorientering er beskrevet naermere i afsnit 6. To gren-
landske pensionsselskaber, som er angivet i tabel A 11 i appendiks, er ikke medtaget i figuren.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

For de ikkemarkedsorienterede selskaber er der sket et fald i omkostninger i procent af hen-
seettelser til 0,11 pct. i 2016 fra 0,12 pct. i 2015.

Omkostningsprocenten for markedsorienterede selskaber er starre end for ikkemarkedsori-
enterede selskaber. Det skyldes bl.a., at markedsorienterede selskaber har starre driftsmees-
sige omkostninger. Omkostningsprocenten varierer desuden mere blandt markedsoriente-
rede selskaber.

1 Ikkemarkedsorienterede selskaber er enten forsikringsselskaber eller tvaergdende kasser, hvor medlemskab og dermed
pensionsopsparing er tvungen, typisk overenskomstbestemt. Markedssegmenteringen er naermere beskrevet i afsnit 6.
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Pensionshenseettelser og garantier

De seneste fem ar er andelen af henseettelser til kontrakter med hgje garantier (mere end 4
pct.) faldet. For pensionsselskaberne under ét udger andelen af henseettelser til disse kon-
trakter ca. 14 pct. ultimo 2016, jf. figur 6. Andelen af henseettelser til kontrakter med hgje
garantier er mere end halveret siden 2010.

Stigningen i andelen af henseettelser til kontrakter med 0-garanti eller uden garanti medfarer
en gget individualisering af risikoen, dvs. at kunderne selv baerer en starre del af risikoen.
De risici, kunderne beerer, er forskellige fra selskab til selskab, men kan eksempelvis veere
markedsrisici og levetidsrisiko.

Figur 6: Stigning i hensattelser til kontrakter med o-garanti eller uden garanti
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Note: Med en 0-garanti er kunden sikret mod negativt afkast. Dette er ikke tilfeeldet, hvis kunden ingen garanti har.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Andelen af de samlede hensaettelser til kontrakter uden garanti eller med 0-garanti er steget
til 54 pct. i 2016 fra 33 pct. i 2012. Markedsorienterede selskaber har oplevet den kraftigste
stigning. | 2012 var 22 pct. af henseettelserne knyttet til produkter uden garanti eller med O-
garanti mod 46 pct. i 2016, jf. tabel 2 i appendiks.

3. Risici

Reguleringen pa forsikringsomradet er fra den 1. januar 2016 hovedsageligt baseret pa den
europeeiske Solvens ll-regulering. Formalet med Solvens Il-direktivet er at gennemfgre en
reekke initiativer pa forsikringsomradet for at sikre en endnu bedre beskyttelse af forsikrings-
tagerne, give forsikringsselskaberne ensartede regler indenfor det indre marked, gge euro-
peeiske forsikringsselskabers konkurrenceevne internationalt og understgtte den finansielle
stabilitet. | Danmark er Solvens Il gennemfgrt i lov om finansiel virksomhed i samspil med
supplerende EU-regulering i forordningsform og med nye og endrede bekendtgarelser.



Kapitalkrav

De enkelte selskabers kapitalkrav er det starste af to kapitalkrav:

e Solvenskapitalkravet (SCR). Solvenskapitalkravet er et krav til kapitalens stgrrelse, som
seetter forsikringsselskaberne i stand til at deekke betydelige tab og giver forsikringsta-
gerne og de begunstigede en betryggende sikkerhed for, at selskabet kan leve op til
sine forpligtelser. Solvenskapitalkravet beregnes pa baggrund af de risici, som det en-
kelte selskab Igber pa savel aktiver som passiver.

e  Minimumskapitalkravet (MCR). Minimumskapitalkravet er et sikkerhedsmaessigt mini-
mumshniveau, som forsikringsselskaberne som minimum skal have kapital til at deekke.

Kapitalkravet er samlet for alle pensionsselskaber ultimo 2016 pa 74,3 mia. kr., hvilket er en
stigning pa 8,9 pct. i forhold til ultimo 2015, jf. tabel 1.

Tabel 1: Fordelingen af det geeldende kapitalkrav

Mia. kr. 2012 2013 2014 2015 2016
Det beregnede solvenskrav 29,1 27,9 13,0 12,2 -
Minimumskapitalkravet 0,1 0,1 0,0 0,0 -
El)gg)ndividuelle solvensbehov 39.3 317 68.6 56.0 i
Solvenskapitalkrav (SCR) - - - - 74,3
Minimumskapitalkrav (MCR) - - - - -
Samlet set 68,5 59,8 81,6 68,2 74,3

Note: Fra den 1. januar 2016 er de danske livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser overgaet til Solvens
Il-reguleringen og har dermed faet nye solvenskapitalkrav. To grgnlandske pensionsselskaber, som er angivet i tabel A
11 i appendiks, er ikke medtaget i figuren.

Kilde: Indberetning til Finanstilsynet.

Det geeldende kapitalkrav var ultimo 2016 solvenskapitalkravet (SCR) for alle pensionssel-
skaberne. Ingen pensionsselskaber havde ultimo 2016 minimumskapitalkravet som det geel-
dende kapitalkrav.

Ved opggrelse af solvenskapitalkravet fungerer kapitalbufferne som en stadpude, der kan
absorbere tab?. Bonusmateriale der kan anvendes til at daekke tab fremgar af tabel 3. En
stigning i disse kapitalbuffere formindsker isoleret set solvenskapitalkravet. Solvenskapital-
kravet afspejler ligeledes de enkelte selskabers risikoeksponering. Den samlede risikoek-
sponering fremgar af tabel 2.

Generelt vil tendensen mod privatisering af risici, hvor kunderne i hgjere grad baerer risikoen
i stedet for pensionsselskaberne, alt andet lige fare til lavere solvenskapitalkrav i sektoren.

Selskaberne indberetter hvert kvartal falsomhedsanalyser i forhold til solvensoverdaekningen
til Finanstilsynet. Fglsomhedsanalyserne viser, hvor modstandsdygtige selskaberne er over-
for forskellige udvalgte stress, og overfor hvilke stad solvensoverdaekningen er hhv. 150 pct.
0g 100 pct. i det enkelte selskab. Ultimo 2016 kunne 44 pct. af pensionsselskaberne f.eks.
tale et fald pa 100 pct. i aktiekursen og fortsat have en solvensoverdaekning pa 150 pct. eller
derover. Tilsvarende kunne 37 pct. af pensionsselskaberne klare et fald pa mellem 50 pct.
og 100 pct. i aktiekursen og fortsat have en solvensoverdaekning pa 150 pct., mens 19 pct.

2 Se naermere om kapitalbuffere i underafsnittet "Kundernes kapitalbuffere og skatteaktiver”.



af pensionsselskaberne kunne tage et fald pa 50 pct. eller under og fortsat have en solvens-
overdaekning pa 150 pct.

Risici - omfang og typer

Den samlede risikoeksponering opgjort ud fra steadene ved beregning af kapitalkravet i Sol-
vens |l fgar modregning af tabsabsorberende effekter er ultimo 2016 opgjort til 272 mia. kr., jf.
tabel 2. Det svarer til et fald pa 5 pct. i forhold til 2015. Faldet i risikoeksponeringen stammer
primaert fra markedsrisiko.

Tabel 2: Risikoeksponering for modregning af tabsabsorberende effekter fra hen-

settelserne faldt i 2016

Risikoek sponering med partiel intern

Mia. kr. model Andel (pct.) Veekst i pct.
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2015-2016
Markedsrisici 234,3 245,3 224 86% 86% 82% -9%
Modpartsrisici 59 55 6 2% 2% 2% 17%
Livsforsikringsrisici 67,9 76,0 92 25% 27% 34% 21%
Sundhedsforsikringsrisici 11,1 10,5 5 4% 4% 2% -56%
Skadesforsikringsrisici 0,0 0,0 0 0% 0% 0% -
Diversifikation -48,1 -51,0 -55,0 -18% -18% -20% 8%
Samlet risikoek sponering 271,1 286,3 271,7 100% 100% 100% -5%

Note: Ved sammenlaegning af andelsprocenter i tabellen kan det forekomme, at tallene ikke giver 100 pct. Det skyldes
afrunding af tallene i tabellen, mens der i det samlede tal er regnet med de eksakte vaerdier. Der er ved opggrelsen af de
forskellige hovedtyper af risici fratrukket diversifikation mellem de undertyper af risici, der indgar i de enkelte hovedtyper,
eksempelvis diversifikation mellem aktie- og renterisiko i markedsrisikomodulet. To granlandske pensionsselskaber, som
er angivet i tabel A 11 i appendiks, er ikke medtaget i figuren.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Den starste risikotype — markedsrisici — er ultimo 2016 opgijort til en risikoeksponering pa
224 mia. kr. mod 245 mia. kr. i 2015 svarende til et fald pa 9 pct. Markedsrisici udgjorde 82
pct. af den samlede risikoeksponering ultimo 2016, hvilket er et fald i forhold til aret far.

Kundernes kapitalbuffere og skatteaktiver

Starrelsen af de samlede bonuspotentialer, som pensionsselskaberne kan bruge til at daekke
tab, har stor betydning for, hvordan selskaberne bliver ramt af en negativ markedsudvikling.
Fra ultimo 2015 til ultimo 2016 ses en samlet stigning i sterrelsen af bonuspotentialer pa 4
pct. til 493 mia. kr. i 2016 mod 476 mia. kr. i 2015, jf. tabel 3. Nar de tabsabsorberende
bonuspotentialer stiger, kan det @ge pensionsselskabernes vilje og evne til at patage sig
yderligere markedsrisici.

Tabel 3: Kundernes bonuspotentialer, som selskaberne kan bruge til at daekke tab,
blev oget i 2016

Mia kr. Veekst p.a. i pct.
2014 2015 2016 2014-2016  2015-2016
Individuelle bonuspotentialer 355 388 385 4% -1%
Kollektivt bonuspotentiale 98 88 109 5% 23%
Bonuspotentialer i alt 453 476 493 1% 1%

Note: To grgnlandske pensionsselskaber, som er angivet i tabel A 11 i appendiks, er ikke medtaget i figuren.
Kilde: Indberetning til Finanstilsynet.



Det er ikke muligt for pensionsselskaberne at anvende alle bonuspotentialer til at deekke tab
ved opggrelsen af SCR, fordi bonuspotentialerne ikke kan anvendes pa tveers af rentegrup-
per.?

Den reelle tabsabsorbering, selskaberne foretog ultimo 2016, var samlet pd 204 mia. kr.
Heraf udger den tabsabsorberende effekt fra hensaettelserne 202 mia. kr. Den tabsabsorbe-
rende effekt fra selskabsskatteaktiver, der opstar pga. eendret solvensbalanceveerdi af ud-
skudt skat, udgjorde samlet 2 mia. kr.

Alternative investeringer

Alternative investeringer er bl.a. kendetegnet ved, at markedet, som disse aktiver handles
pa, ikke er dybt, likvidt og transparent sammenlignet med markedet for traditionelle investe-
ringer. Den Igbende veerdiansaettelse er derfor vanskelig og potentielt forbundet med stor
usikkerhed, fordi veerdianseettelsen ikke kan tage udgangspunkt i observerede markedspri-
ser. Et andet karakteristika ved de alternative investeringer er, at de i hgjere grad er af laen-
gerevarende karakter. Endeligt ma det alt andet lige forventes, at denne type investeringer
er forbundet med risici, der ikke ngdvendigvis findes i traditionelle investeringsformer.

Finanstilsynet har siden 2014 modtaget kvartalsvis indrapportering af pensionsselskabernes
samlede investeringer i alternativer indenfor grupperne private equity, kredit, infrastruktur,
jordbrug og hedgefonde. Udviklingen i den samlede beholdning af alternative investeringer
viser en stigning fra ultimo 2015, hvor beholdningen var 253 mia. kr., til 289 mia. kr. ultimo
2016. Det svarer til en stigning pa 14 pct., jf. tabel 4. De alternative investeringer udgjorde
9,7 pct. i 2016 malt som andel i forhold til balancen, mens de i 2015 udgjorde 9,4 pct.

Tabel 4: Udvikling i pensionsselskabernes alternative investeringer+

Mia. Kkr. Veekst p.a. i pct.
2012 2014 2015 2016  2012-2016 2015-2016

Private Equity 59 78 85 89 11% 5%

Kredit 44 81 85 106 24% 25%
Infrastruktur 20 44 57 69 36% 21%
Jordbrug 16 12 13 13 -4% -2%
Hedgefonde 13 14 12 11 -4% -10%
Alternative investeringer i alt 152 229 253 289 17% 14%

Note: Finanstilsynet gennemfarte ved julebrevet 2012 en undersggelse af de danske pensionsselskabers placeringer i
alternative investeringer®. Efterfglgende har Finanstilsynet anmodet pensionsselskaberne om at indberette deres behold-
ninger af alternative investeringer pa kvartalsvis basis. To grgnlandske pensionsselskaber, som er angivet i tabel A 11
appendiks, er ikke medtaget i figuren.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

% Opdelingen i grupper skal fare til, at de forsikringer eller forsikringsdele, der indgar i en given gruppe, har karakteristika,
der efter objektive kriterier sikrer homogenitet. Opdeling i rentegrupper skal foretages efter oprindelig tegningsgrundlags-
rente eller veegtet grundlagsrente. Spaendet mellem hgjeste og laveste vaegtede grundlagsrente pa forsikringerne i en
rentegruppe kan hgjest veere 1 procentpoint.

4 For eksempler pd, hvad den enkelte kategori kan indeholde, se https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyhe-
der%200g%20presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-2014/Klarhed-om-alternative-investeringer

5 Se Finanstilsynets rapport om alternative investeringer her: https:/www.finanstilsynet.dk/da/Nyhe-
der%200g%20presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-2014/Klarhed-om-alternative-investeringer
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Den relative fordeling af de fem aktivkategorier viser, at private equity og kredit udgjorde hhv.
31 pct. og 37 pct., mens infrastruktur udgjorde 24 pct., og jordbrug og hedgefonde samlet
udgjorde 8 pct. af de alternative investeringer i 2016, jf. tabel 5.

Tabel 5: Andelen af investeringer i kredit og infrastruktur blev oget i 2016

Pct. 2012 2014 2015 2016
Private Equity 39 34 34 31
Kredit 29 35 34 37
Infrastruktur 13 19 23 24
Jordbrug 10 5 5 4
Hedgefonde 9 6 5 4

Note: Figuren viser fordelingen af de samlede alternative investeringer pa aktivkategorier. To grgnlandske pensionssel-
skaber, som er angivet i tabel A 11 i appendiks, er ikke medtaget i figuren.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Kredit og infrastruktur udgjorde en stgrre andel af de samlede alternative investeringer i 2016
end i 2015, hvor de to kategorier udgjorde hhv. 34 pct. og 23 pct. Private equity er faldet i
forhold til 2015, hvor det udgjorde 34 pct. af de samlede alternative investeringer. De reste-
rende aktivkategorier udgjorde stort set samme andel af de alternative investeringer i 2016
som i 2015.

Helt centralt for alle typer af investeringer, og dermed ogsa alternative investeringer, gaelder
i henhold til prudent person-princippet, at selskaberne skal kunne identificere, forvalte, over-
vage, kontrollere og rapportere om de risici, der knytter sig til investeringerne. Det er Finans-
tilsynets opfattelse, at kravene til kompetencerne til dette er hgjere for alternative investerin-
ger end for traditionelle investeringer.

En forholdsvis hgj andel af alternative investeringer og investeringer i nye omrader kraever
lgbende fokus fra bestyrelsen og direktionen i selskaberne for at sikre et korrekt og tilstraek-
keligt beslutningsgrundlag, viden om veerdiansaettelse af de alternative investeringer, tilfreds-
stillende risikojusteret afkast, og at selskaberne foretager risikostyringen pa et betryggende
grundlag. Finanstilsynet forventer, at bestyrelserne lgbende falger op pa, om de alternative
investeringer giver det afkast, som oprindeligt var forudsat. Finanstilsynet fagrer tilsyn med,
om selskaberne lever op til dette.

4. Privatisering af risici

| lzbet af de seneste ti ar er der sket en bevaegelse i produkterne pa det danske pensions-
marked fra gennemsnitsrenteprodukter til markedsrenteprodukter. Andelen af hensaettelser
til markedsrenteprodukter i forhold til de samlede henseettelser er vokset fra ca. 4 pct. i 2003
til ca. 40 pct. i 20186, jf. figur 8. Indbetalingerne til markedsrenteprodukter er steget markant
0g udgar nu 68 pct. af de samlede indbetalinger til pensionsselskaberne.
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Figur 7: Udviklingen i markedsrenteprodukter, 2006-2016
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Note: Tallene deekker livsforsikringsprodukter i forsikringsklasse Il (markedsrente). Andelen vil gges, hvis tal for opspa-

ring i gennemsnitsrenteprodukter med 0-garanti inkluderes.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Det lave renteniveau og de ggede levetider har sat livsforsikringsprodukter med garantier
under pres, fordi st@rrelsen af henseettelserne er gget for at sikre, at selskaberne kan hono-
rere garantierne.

Gennemsnitsrenteprodukter er ofte garanterede eller betinget garanterede, mens markeds-
renteprodukter generelt er ugaranterede. | ugaranterede produkter baerer kunderne selv risi-
koen for udsving pa de finansielle markeder og risikoen for gkonomiske konsekvenser af
eventuel leengere levetid.

Garantierne betyder, at pensionsselskabernes investeringsmuligheder bliver begraenset til
investeringsprodukter med lavere risiko og dermed lavere forventet afkast. Den lavere risiko
letter presset pa solvensen, men det lavere forventede afkast kan pa laengere sigt gare det
vanskeligt for selskaberne at opna en forrentning af de indbetalte midler, der er tilstraekkelig
til at honorere garantierne.

Som en konsekvens har udviklingen de senere ar fart til stadigt flere pensionsprodukter uden
garantier, som giver pensionsselskaberne en stgrre grad af investeringsfrihed og dermed
mulighed for at opna en bedre forrentning af de indbetalte midler. For kunderne betyder det
en stgrre forventet pensionsudbetaling.

Pensionsprodukter med garanti medfarer i hgjere grad end pensionsprodukter uden garanti
forudsigelighed om fremtidige pensioner i opsparingsfasen og stabilitet i pensionsydelserne
i udbetalingsfasen. Hvor store forskellene er afhaenger af, hvordan det enkelte pensionspro-
dukt er designet.
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5. Levetidsrisikoen og Finanstilsynets levetidsbenchmark

Den leengere gennemsnitslevetid udgar en vaesentlig risiko i pensionsselskaber, idet en stor
del af selskabernes produkter indeholder garanterede livsvarige ydelser. Selskaberne har
derfor behov for at foretage et skan over kundernes forventede levetider, nar de fastlaegger
praemier, og nar de bestemmer starrelsen pa de henseettelser (reserver), som skal deekke
selskabernes fremtidige forpligtelser overfor kunderne.

Boks 1: Finanstilsynets levetidsbenchmark

Finanstilsynet har siden 2011 offentliggjort et levetidsbenchmark, som selskaberne
kan benytte til at forudsige dgdeligheden og dermed de forventede levetider.

Finanstilsynets levetidsbenchmark bestar af to delmodeller: En model for den obser-
verede dgdelighed (niveau) og en model for de fremtidige levetidsforbedringer
(trend).

Benchmark for den observerede dgdelighed bestar af observerede aldersspecifikke
dadeligheder for maend og kvinder, dvs. sandsynligheder for, at en kvinde henholds-
vis en mand dgr pa et givet alderstrin. Den observerede dadelighed er fastlagt ud fra
fem ars data fra en raekke danske livsforsikringsselskaber og tveergaende pensions-
kasser, i alt ca. 2,4 mio. pensionskunder.

Benchmark for de fremtidige levetidsforbedringer bestar af aldersspecifikke forbed-
ringsrater for de observerede aldersspecifikke dgdeligheder for maend og kvinder,
dvs. udviklingen (faldet) i sandsynligheden for at da pa et givet alderstrin. Data viser,
at den observerede aldersspecifikke dgdelighed er faldet. Dette mgnster gaelder for
alle aldre, men forbedringerne, dvs. de arlige fald i dgdelighederne, aftager med al-
deren.

Sterrelsen af forbedringsraterne pavirkes af, hvor lang en periode man betragter.
Finanstilsynets benchmark blev i 2011 fastlagt til at vaere baseret pa trenden i den
seneste 30-arsperiode. Valget af 30-arsperioden er en afvejning under hensyntagen
til, at perioden pa den ene side skal veere tilstraekkeligt lang til at give en robust og
stabil fremskrivning af dgdeligheden, og pa den anden side skal veere kort nok til at
beskrive den aktuelle udvikling.

Finanstilsynet opdaterer levetidsbenchmarket arligt pa baggrund af data for det se-
neste ars dgdsfald i selskaberne. Det er pad den made muligt at foretage en sam-
menligning af de forudsigelser af de fremtidige forventede levetider, som levetids-
benchmark gav anledning til i 2011, med de forudsigelser, som levetidsbenchmark
giver anledning til efter den seneste opdatering i 2016. Finanstilsynet vil pa baggrund
af udviklingen i de forventede restlevetider se naermere pa modellens forudsaetnin-
ger herunder hvilke data, der indgar i modellen.

Hvis selskaberne undervurderer kundernes fremtidige forventede levetider, skal selskaberne
udbetale ydelser i en leengere periode end forudsagt i udgangspunktet. Henseettelserne til
de fremtidige forpligtelser vil derfor ikke veere tilstreekkelige. Selskaberne skal i disse tilfaelde
afholde udgifterne til det ggede behov for hensaettelser.
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Hvis pensionsproduktet er ugaranteret, altsa kunden beerer risikoen for de gkonomiske kon-
sekvenser af laengere levetid, vil leengere levetider udover det forventede betyde, at kunder-
nes ydelser bliver sat ned, fordi opsparingen skal daekke udbetalinger i en laengere arraekke
end oprindeligt forudsagt.

| de knapt 200 ar, der er indsamlet omfattende data om danskernes levetider, er levetiden
steget. Stigningen i levetid skyldes en lang raekke faktorer, f.eks. adgang til et sundhedssy-
stem, medicinske opdagelser, forbedringer i arbejdsmiljg, saniteere forhold og ernaering.

Finanstilsynet har siden 2011 offentliggjort et levetidsbenchmark. Selskaberne kan benytte
Finanstilsynets benchmark til at fastsaette forventet dgdelighed og dermed de forventede
levetider, som er ngdvendige for beregningen af henseettelser i de enkelte selskaber. Finans-
tilsynets benchmark fungerer pa denne made som en branchestandard for, hvad selskaberne
kan regne for at veere realistiske skan over den fremtidige levetid.

Finanstilsynet opdaterer levetidsbenchmarket arligt pa baggrund af data for det seneste ars
dadsfald i selskaberne. Det er saledes muligt at foretage en sammenligning af de forudsigel-
ser af de fremtidige forventede levetider, som levetidsbenchmark gav anledning til i 2011,
med de forudsigelser, som levetidsbenchmark giver anledning til efter den seneste opdate-
ring i 2016.

En sammenligning viser, at restlevetiden for bade kvinder og maend, som i 2016 var 65 ar
(og dermed var 60 ar i 2011), er steget med knapt halvandet ar baseret pa forventningerne i
levetidsbenchmark 2016 i forhold til forventningerne i levetidsbenchmark 2011, jf. tabel 6.
Beregningerne kan foretages for alle aldre og viser, at forleengelsen i den forudsagte restle-
vetid i perioden 2011-2016 gennemsnitligt ligger pa 5 pct. i hver alder.

Tabel 6: Foregelse i restlevetider fra benchmark 2011 og til benchmark 2016. Perso-
ner som er 65 ar i 2017.

Meend Kvinder
Benchmark 2011, restlevetid (ar) 19,5 221
Benchmark 2016, restlevetid (ar) 20,9 23,4
Forggelse i restlevetid 7,0 pct. 6,0 pct.

Finanstilsynet vil pa baggrund af sammenligningen af de forventede restlevetider beregnet
med benchmark med og uden opdateringer af data se nsermere pad modellens forudsaetnin-
ger herunder hvilke data, der indgar i modellen.

Forleengelsen af restlevetiderne pavirker hensaettelserne i garanterede produkter, men fordi
aendringer i renteniveauet i markedet og kontrakternes garantiniveau ogsa pavirker hensaet-
telserne, farer forlaeengelsen i restlevetider ikke ngdvendigvis til den samme relative foragelse
i henseettelserne. For den del af henseettelserne, som deekker garanterede ydelser, vil der
isoleret set ske en forggelse. Er der tale om en hgj garanti, f.eks. 4 pct., vil forleengelsen af
restlevetiden oftest betyde en udgift for selskaberne til merhenseettelser. Er garantiniveauet
lavere, f.eks. 1 pct., vil selskabet ofte ikke skulle henszette mere, men selskabets forventnin-
ger til bonus (ugaranterede ydelser) bliver mindre. Den ggede udgift til den garanterede del
af ydelsen betyder altsa, at det forventede overskud, selskabet kan udlodde som bonus,
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bliver mindre. De samlede forventede ydelser vil derfor blive mindre. Er produktet uden ga-
ranti, vil de forventede ydelser falde, fordi foragede restlevetider betyder, at de opsparede
midler skal straekkes over en laengere udbetalingsperiode.
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6. Om statistikken

| beregningen af de veegtede gennemsnit indgar de virksomheder, der var pa markedet det
pageeldende ar.

Seks markedsrenteselskaber er udeladt af beregningen af afkastnggletallet (N1), fordi deres
forrentningsprofil adskiller sig fra forrentningsprofilen i den gvrige del af branchen. Den totale
balancesum fratrukket henseettelser til markedsrentekontrakter er anvendt som veegt for de
enkelte selskaber.

For nggletallet omkostningsprocent af preemier er de samlede bruttopraemier anvendt som
veegt. For nggletallene omkostningsprocent af hensaettelser, omkostningsresultatet og for-
sikringsrisikoresultat er livsforsikringshenseettelser tillagt henseettelser for markedsrentefor-
sikringer anvendt som veegt. Endeligt er antallet af forsikrede anvendt som veegt i beregnin-
gen af omkostninger pr. forsikret.

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

Ordliste

Bonusgrad: Kollektivt bonuspotentiale malt i forhold til vaerdien af forsikringstagernes depoter
(retrospektive henseettelser). Nggletallet viser i kombination med overdeekningsgraden sel-
skabets evne til at modsta negative svingninger pa de finansielle markeder.

For egen regning (f.e.r.): Belagb opgjort efter fradrag for genforsikringsandelen, altsa den del
af forsikringsforretningen, der er overladt til andre forsikringsselskaber.

Forventede fremtidige levetidsforbedringer: De forventede fremtidige levetidsforbedringer er
sammen med den observerede nuveerende dgdelighed afggrende for veerdien af en forsik-
ringsforpligtelse, hvor udbetalingen afhaenger af, om den forsikrede er i live. Selskaberne
skal anmelde forventninger til fremtidige forbedringer til Finanstilsynet.

Garanterede fripoliceydelser: Maler veerdien af selskabernes forpligtelser overfor forsikrings-
tagerne (dvs. nutidsveaerdien af de ydelser, en forsikret er garanteret ved ophgr af preemie-
betaling).

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

Kapitalkrav: Den stgrste veerdi af enten minimumskapitalkravet eller det beregnede kapital-
krav.

Kollektivt bonuspotentiale: Vedrgrer gennemsnitsrenteprodukter. Reserve, der sikrer en
jeevn bonustilskrivning over arene. | gode ar forgges reserven, mens reserven i a&r med min-
dre gode resultater anvendes til at opretholde en jeevn bonustilskrivning.

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 virksomheden, og nar det skal fordeles mellem de enkelte kunder. Hvis
en kunde far mere end sin kontributionsmaessige 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 deekke tab (kollektivt bonus materiale). Udover kundernes kapitalbuffere
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indgar ogsa selskabernes kapitalbuffer (malt ved overdaekningsgraden) i selskabets evne til
at modsta negative svingninger pa de finansielle markeder.

Observerede nuveerende dgdelighed: Den nuvaerende dgdelighed i en forsikringsbestand,
som selskaberne skal méale 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.

Overdaekningsgrad: Overdaekning (basiskapital fratrukket kapitalkrav) malt i forhold til sum-
men af de retrospektive henseaettelser (veerdien af forsikringstagernes depoter). Nggletallet
viser i kombination med bonusgraden evnen til at modsta svingninger pa de finansielle mar-
keder.

Risikoeksponering: Kvantitativ opggarelse af selskabets risici. Risikoeksponeringen opsplittes
pa risikotyper som f.eks. markedsrisici og forsikringsrisici. Forsikringsrisici kan igen opdeles
i f.eks. risiko for gkonomiske konsekvenser af forlaenget levetid og invaliditetsrisici. Et sel-
skab med livrenter vil seerligt have en risikoeksponering overfor levetidsrisici.

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

Solvenskapitalkrav: Solvenskapitalkravet er et krav til kapitalens starrelse, som seetter for-
sikringsselskaberne i stand til at deekke betydelige tab og giver forsikringstagerne og de be-
gunstigede en betryggende sikkerhed for, at selskabet kan leve op til sine forpligtelser. Sol-
venskapitalkravet beregnes pa baggrund af de risici, som det enkelte selskab lgber pa savel
aktiver som passiver. Solvenskapitalkravet fastleegges som den gkonomiske kapital, som
forsikrings- og genforsikringsselskaber skal rade over for at sikre, at der hgjst forekommer
en konkurssituation hvert 200. tilfaelde eller alternativt, nar disse selskaber stadig har mulig-
hed for med en sandsynlighed p& mindst 99,5 % at overholde deres forpligtelser over for
forsikringstagerne og de begunstigede i de fglgende 12 méaneder.

Markedsrenteprodukt: Tidligere unit-link. Et produkt, hvor forsikringstageren har mulighed for
at foretage investeringsvalg, og hvor det Igbende afkast bliver tilskrevet opsparingen. Er som
hovedregel ugaranteret. | markedsrenteprodukter tilskrives depoterne Igbende en rente, der
afspejler det faktiske investeringsafkast. Den forventede stgrrelse pa udsvingene i investe-
ringsafkastet og dermed depotrenten afhaenger 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.

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 samt de arbejdsmarkedsrelaterede ordninger, som er aftalt pa den
enkelte virksomhed. | relation til de individuelle ordninger har den enkelte pensionskunde
mulighed for at veelge pensionsudbyder, og i relation til de arbejdsmarkedsrelaterede ordnin-
ger har den enkelte virksomhed mulighed for at veelge pensionsudbyder. De markedsorien-
terede selskaber er alle livsforsikringsselskaber, men der findes livsforsikringsselskaber, der
ikke er markedsorienterede.
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Minimumskapitalkrav: Minimumskapitalkravet er et sikkerhedsmaessigt minimumsniveau,
som forsikringsselskaberne som minimum skal have kapital til at deekke. Minimumskapital-
kravet er udtryk for, hvad et gruppe 1-forsikringsselskabs basiskapitalgrundlag som minimum
skal udgare, for at forsikringstagernes interesser ikke udseettes for ungdig risiko. En mang-
lende opfyldelse af minimumskapitalkravet vil betyde, at selskabet med stor sandsynlighed
ikke kan opfylde sine forpligtelser over for forsikringstagerne og de begunstigede.

Ikkemarkedsorienterede selskaber er enten forsikringsselskaber eller tveergaende kasser,
hvor medlemskab og dermed pensionsopsparing er tvungen, typisk overenskomstbestemt.®
Alle tveergdende pensionskasser er i denne kategori.

Livsforsikringsselskaber er kendetegnet ved, at de kun ma szelge livsforsikringer eller tilsva-
rende produkter. Livsforsikringsselskaber administrerede 49 pct. af den opsparingsbaserede
pensionsformue i Danmark, jf. appendiks A 10.

Tveergdende pensionskasser daekker typisk ansatte indenfor en bestemt branche eller med
en bestemt uddannelse. Ofte er arbejdsgiverne ogsa repraesenteret.

Appendiks A 10 indeholder en tabel over den samlede pensionsopsparing i Danmark, hvor
pengeinstitutter og firmapensionskasser ogsa indgar. Pengeinstitutterne tilbyder pensions-
opsparing via kapital- og ratepensioner m.v. Pensionen placeres pa en konto, enten kontant,
som puljeindlan eller i seerskilt depot. Endeligt har pengeinstitutterne ogsa enkelte arbejds-
markedspensioner. For visse ordninger er det muligt heaeve belgb far tid.

Firmapensionskasser er pensionskasser, hvor kun de ansatte i et specifikt firma kan blive
medlemmer. Disse spiller kun en lille rolle i det danske pensionssystem, da de samlet udgar
ca. 1 pct. af henseettelserne. | en reekke andre europeeiske lande indtager firmapensionskas-
serne derimod en vigtig rolle. Det gaelder f.eks. lande som Holland, Storbritannien, Frankrig,
Belgien og Sverige. Denne artikel behandler ikke firmapensionskasser. De bliver behandlet
i en seerskilt markedsudviklingsartikel.

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

6 | 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. Det system omtales ofte som den danske model.
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7. Appendiks

A 1: Uddrag af resultatopgerelser og balancer, 2012-2016

Alle livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser

Veekst p.a.
Mio.kr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2015-2016 2012-2016
Resultat poster (uddrag) Pct.
Bruttopreemier 117.949 124.110 126.289 130.275 138.324 153.395 10,9 4,1
Preemier f.e.r. 117.611 123.722 125.859 129.993 137.988 153.089 10,9 4,1
Investeringsafkast 127.841 194.228 75.296 248.652 68.377 169.103 147,3 -14,5
Forsikringsydelser f.e.r. 83.989 89.985 110.295 126.647 114.401 114.716 0,3 8,0
AEndring i livsforsikrings-/pensionshenseettelser f.e.r. -23.764 -63.036 42.609 -56.132 40.490 -152.981 i R
Bonus i alt (se anmaerkning) 6.002 -32.951 -25.054 -26.790 -15.126 -100,0 b
Heraf sendring i kollektivt bonuspotentiale 11.590 -19.262 -11.918 -16.176 -8.052 -100,0 *
Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r. 5.128 5.084 4.950 4.880 4.563 4.780 4,8 -2,9
Arets resultat efter skat 3.798 12.574 4.347 13.379 5.283 11.189 111,8 8,6
Balance poster (uddrag)
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 1.708.986 1.895.126 1.970.174 2.175.997 2.252.772 2.371.439 3,5 7,2
Heraf til unit-linked kontrakter 397.900 486.504 589.670 712.621 827.792 944.920 16,2 20,1
Egenkapital 126.655  136.468  136.690  146.365  147.038  147.447 0,5 38
Aktiver i alt 2.051.838 2.246.603 2.342.012 2.659.164 2.745.642 2.984.540 3,3 7,6
Nagletal
Afkastprocent relateret til gennemsnitsrenteprodukter - - - - - 7,5
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter - - - - - 6,2
Afkast for pensionsafkastskat (se anmaerkning) 9,1 10,5 1,9 13,0 1,8
Egenkapitalens forrentning efter skat 3,8 12,7 4,5 9,7 3,9 7,6
Omkostningsprocent af henszettelser 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Bonusgrad 4,9 3,9 54 6,6 8,4
Solvensdaekning 3,0 3,0 33 3,7 3,8

Note: * refererer til at beregningen ikke kan lade sig gere. F.e.r. er en forkortelse for for egen regning og bruges, nar et belgb er

opgjort efter fradrag for genforsikringens andel.

Regnskabstallene er baseret pa indberetninger fra de selskaber, der var pd markedet i de enkelte ar i femarsperioden. Minus
foran posten "bonus” betyder, at kunderne er tilskrevet bonus (minus pa selskabets resultat). Nggletallet "afkast far pensions-
afkastskat” er beregnet uden de aktiver, der er tilknyttet markedsrenteforsikringer. Selskabsskatten blev nedsat fra 23,5 pct. i

2015 til 22 pct. i 2016, hvilket ogsa har pavirket resultatet efter skat positivt.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 2: Livsforsikringshensattelser fordelt pa garantier, segmenteret

Ikke-markedsorienterede selskaber 2012 2013 2014 2015 2016
Ingen garantier eller O-garantier 43,3% 46% 47% 61% 63%
Garantier stgrre end 0 pct. til og med 4 pct. 42,8% 42% 42% 28% 29%
Garantier starre end 4 pct. 14% 12% 12% 10% 8%
Alle livsforsikrings-/pensionshenszettelser 100%  100% 100% 100% 100%
Markedsorienterede selskaber 2012 2013 2014 2015 2016
Ingen garantier eller O-garantier 22% 30% 36% 44% 46%
Garantier starre end 0 pct. til og med 4 pct. 48% 48% 43% 37% 34%
Garantier starre end 4 pct. 30% 22% 21% 19% 20%
Alle livsforsikrings-/pensionshenszettelser 100%  100% 100% 100% 100%
Alle selskaber 2012 2013 2014 2015 2016
Ingen garantier eller O-garantier 33% 38% 42% 53% 54%
0 pct. < Garantier < 4 pct. 46% 45% 42% 33% 31%
Garantier > 4 pct. 22% 17% 16% 14% 14%
Alle livsforsikrings-/pensionshenszettelser 100%  100% 100% 100% 100%

Note: Med en 0-garanti er kunden sikret mod negativt afkast. Dette er ikke tilfaeldet, hvis kunden ingen garanti har.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

A 3: Nogletal for alle livsforsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser

Veegtet gennemsnit 2016
Pct. / kr. 2015 2016 25 pct. fraktil 75 pct. fraktil
Afkastprocent relateret til gennemsnitsrenteprodukter - 7.5 5,90 8,30
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter - 6,1 4,65 8,00
Risiko p& afkast relateret til markedsrenteprodukter - 4,1 3,60 4,35
Omkostningsprocent af hensaettelser 0,26 0,2 0,10 0,40
Omkostninger pr. forsikret (kr.) 772 855 395 1260
Egenkapitalforrentning efter skat 3,9 7,3 3,00 8,50
Forrentning af overskudskapital, der tildeles afkast som egenkapital - 6,6 3,30 8,10
Solvensdeekning 418 311 285 434
Omkostningsresultat 0,02 0,0 0,00 0,10
Risikoresultat 0,08 0,5 -0,10 0,30
Forrentning af kundemidler efter omkostninger far skat 0,19 6,4 5,00 8,25

Note: Enkelte nagletal findes kun for 2016. De ovennaevnte standardnggletal udarbejdes for hvert selskab og findes pa
Finanstilsynets hjemmeside. For en fyldestgarende beskrivelse af konstruktionen af nggletallene henvises til bilag 9 i
seneste "Bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser”.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 4: Omkostninger pr. forsikret - samtlige selskaber 2011-2016, hele kroner
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

A 5: Selskabernes solvensdakning 2011-2016
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Note: Solvensoverdaekningen i figuren er baseret pa kapitalkravet. Nagletallet solvensdaekning angiver basiskapitalen
(selskabets faktiske kapital) i pct. af kapitalkravet.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 6: Aktieandelen i gennemsnitsrenteprodukter i 2016, antal selskaber
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

A 7: Aktieandelen i markedsrenteprodukter i 2016, antal selskaber
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 8: Specifikation af aktiver og disses afkast

Vaegtet gennemsnit Andele

Pct. 2016 2016
Gennemsnitsrenteprodukter

Grunde og bygninger 7,2 5,6 4,2
Noterede kapitalandele 7,1 17,0 12,8
Unoterede kapitalandele 8,5 8,1 6,1
Stats- og realkreditobligationer 4,1 29,6 22,3
Indeksobligationer 4,0 2,5 1,9
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 11,3 32,8 24,7
Udlan mv. 2,7 0,5 0,4
Dattenvirksomheder 9,4 0,4 0,3
@wrige investeringsaktiver 5,2 0,8 0,6
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettosendringen af aktiver og forpligtelser 20,2 2,6 2,0
| alt 7,9 100,0 75,4
Markedsrenteprodukter

Grunde og bygninger 6,9 7,7 1,9
Noterede kapitalandele 7,0 38,0 9,4
Unoterede kapitalandele 6,7 12,4 3,0
Stats- og realkreditobligationer 2,4 25,9 6,4
Indeksobligationer 4,7 2,1 0,5
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 11,4 16,2 4,0
Udl&n mv. 1,7 0,6 0,2
Dattenvirksomheder 13,9 0,1 0,0
@wige investeringsaktiver 0,0 -3,4 -0,8
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettosendringen af aktiver og forpligtelser 0,0 0,4 0,1
| alt 6,6 100,0 24,6
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
A 9: Markedskoncentration, de storste selskaber, ikke segmenteret

Top 5
(Bruttopraemier Bruttopraemier Balancesum Bruttopraemier Balancesum
og balance
Mio.kr. Andel -pct.
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016

PFA * 27.005 29.841 438.385 515.294 19,5 19,5 16,0 17,3
Danica 17.982 20.591 316.496 346.274 13,0 13,4 11,5 11,6
Sampension KP 8.597 9.017 249.624 267.658 6,2 59 9,1 9,0
Nordea 13.320 15.580 218.312 227.045 9,6 10,2 8,0 7,6
PensionDanmark 12.138 12.758 183.104 221.539 8,8 8,3 6,7 7,4
| alt 79.042 87.788 1.405.920 1.577.810 57,1 57,2 51,2 52,9
Alle selskaber 138.324 153.395 2.745.642 2.984.540 100,0 100,0 100,0 100,0

Note: * betyder, at en koncerndefinition er anvendt.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 10: Den opsparingsbaserede pensionsformue i Danmark 2012-2016

Veekst p.a Andel
Mia. kr. 2012 2013 2014 2015 2016 2012-2016 2016
Livsforsikringsselskaber 1.344 1.384 1.525 1.577 1.779 5,8% 49,1%
Tveergdende pensionskasser 427 443 482 496 533 4,5% 14,7%
Pengeinstitutter 431 430 405 452 472 1,8% 13,0%
Firmapensionskasser 44 39 43 41 38 -3,1% 1,0%
ATP, LD 679 646 759 749 802 3,4% 22,1%
| alt 2.926 2.942 3.214 3.315 3.623 4,4% 100,0%

Note: For pengeinstitutter er pensionsformuen opgjort som summen af fglgende konti/depoter: Indekskonti, kapitalpensi-
onskonti, selvpensioneringskonti, ratepensionskonti, aldersopsparingskonti, kapitalpensionsdepoter, ratepensionsdepo-
ter, selvpensioneringsdepoter og aldersopsparingsdepoter. For de gvrige selskabstyper er livsforsikrings- og pensions-
henszettelser anvendt inklusiv henseettelser til markedsrentekontrakter. Bonuspotential er inkluderet.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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A 11: Oversigt over selskaber i artiklen, ultimo 2016

Navn BrutrtT:)i;;r'aiTler, Aktlvi:j mia. M.O. Type
AP Pension Livsforsikringsaktieselskab 6,43 105,92 Ja LIV
Arbejdstagernes Pensionskasse - SISA 0,18 2,74 Nej TPK
Arkitekternes Pensionskasse 0,34 8,69 Nej TPK
Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab 20,59 346,27 Ja LIV
Danske civil- og akademiingenigrers Pensionskasse 0,90 38,49 Nej TPK
Forsikrings-Aktieselskabet ALKA Liv Il 0,38 0,60 Ja LIV
Forsikringsselskabet Alm. Brand Liv og Pension A/S 1,28 14,98 Ja LIV
Industriens Pensionsforsikring A/S 7,21 157,37 Nej LIV
Juristernes & @konomernes Pensionskasse 3,12 72,27 Nej TPK
Laegernes Pension - pensionskassen for leeger 2,30 83,56 Nej TPK
Leerernes Pension, Forsikringsaktieselskab 5,10 92,93 Nej LIV
MP Pension - Pensionskassen for Magistre & Psykologer 3,86 106,87 Nej TPK
Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab A/S 15,58 227,04 Ja LIV
Norli Pension Livsforsikring A/S 0,03 2,91 Ja LIV
Nykredit Livsforsikring A/S 0,48 2,04 Ja LIV
Pensionskassen for Socialrdgivere, Socialpaedagoger og Kontorpersonale 2,97 66,68 Nej TPK
PFA Pension, Forsikringsaktieselskab 29,73 514,06 Ja LIV
PFA Soraarneq, forsikringsaktieselskab 0,11 1,23 Ja LIV
PKA+Pension forsikringsselskab A/S 0,13 1,94 Ja LIV
PenSam Liv forsikringsaktieselskab 5,51 104,89 Nej LIV
PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab 12,76 221,54 Nej LIV
Pensionskassen PenSam 28,10 Nej TPK
Pensionskassen for Bgrne- og Ungdomspaedagoger 2,66 63,22 Nej TPK
Pensionskassen for Farmakonomer 0,20 10,42 Nej TPK
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere og Dyrleeger 0,37 13,23 Nej TPK
Pensionskassen for Sundhedsfaglige 1,71 56,64 Nej TPK
Pensionskassen for Sygeplejersker og Laegesekretaerer 3,75 127,00 Nej TPK
Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer 0,38 16,72 Nej TPK
SEB Pensionsforsikring A/S 4,33 142,83 Ja LIV
Sampension KP Livsforsikring A/S 9,02 267,66 Nej LIV
Skandia Link Livsforsikring A/S 5,00 30,82 Ja LIV
Topdanmark Livsforsikring A/S 6,95 53,73 Ja LIV
Tryg Livsforsikring A/S 0,02 1,15 Nej LIV

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

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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