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Markedsudviklingen i 2009 for Firmapensionskasser

1. Konklusioner

For firmakasserne samlet steg solvensgraden fra 2,4 i 2008 til 4,11 2009.

Trafiklyssituationen for firmakasserne blev ultimo 2009 forbedret i forhold til ultimo
2008. Sdledes faldt antallet af kasser i redt lys fra 6 til 2. Ingen firmakasser havde pro-

blemer med at overholde kapitalkravet ultimo 2009.

Tre kasser oplevede gennem 2009 ikke at have tilstraekkelig kapital til at dekke kapital-
kravet. To af kasserne fik tilfert kapital fra sponsorvirksomheden, og en enkelt kasse
matte genoprette den gkonomiske situation ved at nedsztte ydelserne for medlemmer-

ne.

Samlet set opnar firmakasserne et tab uanset hvilken vej renten @ndrer sig. Andelen af
kasser som opnar en gevinst ved et rentefald og et tab ved en rentestigning er dog sti-
gende, hvilket kan vaere udtryk for, at flere firmakasser i hgjere grad afdekker sig mod

rentefald end tidligere.

I modsaetning til renterisikoen er omfanget af firmapensionskassernes afdaekning af ak-

tiekursrisiko fortsat begrenset.
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2. Hovedtendenser i firmapensionskassernes arsregnskaber

[ 2009 blev det samlede resultat for firmapensionskasserne et overskud pa over 2,5 mia.

kr., mod et underskud i 2008 pa nzesten 4 mia. kr.

Investeringsafkastet blev i 2009 for firmapensionskasserne positivt pa 4,7 mia. kr., hvilket

er et af de bedste investeringsafkast nogensinde.

Firmapensionskassernes medlemsbidrag har svinget en del i de senere ar. I 2009 var det

samlede medlemsbidrag pa 0,8 mia. kr. mod 2,1 mia. kr. dret for. Det er iseer de ekstraor-
dineere bidrag fra virksomhederne bag kasserne, som svinger. De ekstraordineere bidrag

indbetales af sponsorvirksomheden bag firmapensionskassen og sker ofte i forbindelse

med behov for yderligere konsolidering, hvilket der iser var behov for i 2008.

Tabel 1: Uddrag af resultatopgerelser og balancer 2005-2009.

Veekst p.a.

mio. kr. 2005 2006 2007 2008 2009 2005-2009 2008-2009
Resultatposter

Medlemsbidrag i alt 730 679 1.017 2.147 843 3,6% -60,8%
Heraf ekstraordineaere bidrag 405 326 615 1.670 380 -1,5% -77,2%
Pensionsmeessige ydelser 1.702 1.737 1.793 1.991 1.848 2,1% -7,2%
AEndring i pensionshenseettelser -2.462 1.665 707  -3.919 -432 -35,3% -89,0%
Administrationsomkostninger 33 37 35 27 25 -6,1% -4,8%
Pensionsteknisk resultat -3.663 599 -29  -3.953 2.580 * *
| alt investeringsafkast 4.530 1.706 165 -208 4.701 * *
Arets nettoresultat 287 2.154 181  -3.950 2.577 73,1% *
Balanceposter

Pensionsmeessige henseettelser f.e.i 36.343 34531 33.939 37.210 36.457 0,1% -2,0%
Egenkapital 5.609 7.774  7.778 3343 5871 1,1% 75,6%
Balancesum 42474 42921 43.226 43916 45.327 1,6% 3,2%

Anm.: Baseret pa de institutter, der var pa markedet i de enkelte ar. Vakstraten folger intern rentes metode. Nettoresultat
er resultat efter skat. Svingningerne i pensionshensattelser skyldes primaert rentezendringer, idet de pavirker nutidsveerdi-
en af hensaettelserne.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
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Afkast og placering af investeringsaktiver

De hgjeste afkast kan henfores til kreditobligationer, samt bersnoterede aktier (kapital-
andele), sdvel danske som udenlandske. Ejendomsaktieselskaber gav i 2009 derimod et

negativt afkast pa over 10 pct.

Tabel 2: Aktivernes afkast i 2009

Afkast i % p.a. for Andel af samlede

pensionafkastskat investeringsaktiver
Reakreditobligationer 7,5% 34%
Statsobligationer (Zone A) 3,1% 12%
Kreditobligationer investment grade 15,1% 11%
Barsnoterede udenlandske kapitalandele 24,9% 11%
Indeksobligationer 1,3% 8%
Grunde og bygninger, der er direkte ejet -0,8% 5%
@wige finansielle investeringsaktiver 24,2% 5%
Non investment grade obligationer 30,0% 4%
Andre obligationer 48,6% 4%
Ejendomsaktieselskaber -12,0% 3%
Barnoterede danske kapitalandele 38,9% 1%
Unoterede danske kapitalandele 8,0% 1%
Instrumenter til sikring af forpligtelser -0,1% 0%
Unoterede udenlandske kapitalandele -21,3% 0%
Pantsikrede udlan 10,0% 0%
Andre dattervirksomheder 0,0% 0%
| alt 100%

Anm.: Beholdninger af aktiver ejet indirekte via investeringsforeningsbeviser er medtaget - det sakaldte "se igennem prin-
cip”.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Firmakassernes medlemmer

Antallet af passive medlemmer i firmapensionskasserne udgjorde ved udgangen af 2010
11.547 personer, svarende til at hen imod to ud af tre medlemmer er passive. Et passivt
medlem modtager ydelser, mens et aktivt medlem indbetaler midler til pensionskassen.
Den undergruppe som har haft den sterste stigning er born som modtager bornepension.

Her var veaeksten pd 11 pct. i 2009.
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Tabel 3. Fordeling af firmapensionskassernes medlemstyper

Antal 2008 2009
Aktive medlemmer 6.794 6.411
Alderspensionister 7.638 7.919
Invalidepensionister 267 258
Pensionerede aegtefeeller 2.406 2.441
Barn der modtager bgrnepension 840 929
Passive medlemmer i alt 11.151 11.547

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

3. Risici

Af de i alt 36 danske firmapensionskasser var fire kasser ultimo 2009 ude af stand til at
klare Finanstilsynets stresstest, kaldet trafiklyset, jf. tabel 4. To kasser havde ikke til-
straekkelig kapital til at klare det rede risikoscenarie og to kasser kunne ikke klare det
gule risikoscenarie. Ingen firmakasser var i en situation, hvor de ikke havde tilstreekkelig
kapital til at deekke det almindelige kapitalkrav (sort lys) ultimo 2009. I forste kvartal

2010 kom en enkelt kasse mere i gult lys.

Tabel 4: Trafiklys
Ultimo 2009 2010

2007 2008 2009 1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal
Gront lys 35 27 32 18 32 19 32 17
Gult lys 2 2 2 3 1 2 2
Redt lys 1 6 2 4 3 2 2
Sort lys o 2 o 1 o 1 ) )
I alt 38 37 36 26 36 24 36 22

Anm.: Antallet af indberetninger varierer over aret, athaengigt af trafiklyssituationen i den enkelte kasse, og hvorvidt
kassen er omfattet af aftale om finansiel stabilitet pd pensionsomradet. Alle kasser skal indberette trafiklysoplysninger
halv- og helarligt. Sort lys betyder at kassen ikke overholder kapitalkravet.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Set over hele aret havde flere firmapensionskasser sveert ved at leve op til stresstesten i
trafiklyset end angivet ultimo 2009 - serligt i forste kvartal. Yderligere oplevede tre kas-
ser i lgbet af 2009 ikke at have tilstraekkelig med kapital til at deekke kapitalkravet. Den
ene af kasserne opdagede dette mellem indberetningstidspunkterne og fik tilfert kapital

fra sponsorvirksomheden inden naste indberetning til tilsynet. Denne kasse indgdr der-
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for ikke i statistikken i tabel 41. Af de to kasser i sort lys, der indgdr i statistikken, fik den

forste kasse tilfort kapital fra sponsorvirksomheden umiddelbart herefter og var saledes
genoprettet. Den anden kasse blev pabudt at udarbejde en genoprettelsesplan. Genopret-

telsesplanen indebar, at alle ydelser blev reduceret med 7 pct., ligesom udtreedelsesgodt-

gorelser ville blive beregnet efter de reducerede ydelser.”

Boks 1: Tilsynets reaktioner pa trafiklyssituationen

I trafiklyset skal kasserne beregne effekten pa selskabets solvenssituation i to af Fi-
nanstilsynet definerede risiko-scenarier. Disse er henholdsvis et hdrdt og et mildt risi-
ko-scenarie. Har kassen ikke tilstreekkelig kapital til at modstd det hdrde risiko-
scenarie, er kassen i gult lys. Kan kassen heller ikke modstd det milde risiko-scenarie,
er kassen i radt lys.

e Erkassen i rodt lys pdbyder tilsynet typisk folgende:
o ikke at oge investeringsrisiciene, som angivet i det rode trafiklys fra
den dag, det konstateres, at kassen er i rodt lys.
o at indberette trafiklyssituationen mdnedligt til Finanstilsynet
o at udarbejde en plan for at komme ud af det rode lys, hvis kassen har
befundet sig i redt lys i en leengere periode

e FErkassenigult lys:
o Finanstilsynet skeerper sin overvdgning af kassen

Hvis kassen ikke har tilstreekkelig med kapital til at dekke kapitalkravet, men nok
aktiver til at dekke de pensionsmeessige henscettelser, er betegnelsen sort lys ofte an-
vendt. Denne situation er ikke en del af trafiklysberegningerne, men kan udledes af
trafiklys- og solvensindberetningerne.

e Sort lys - kassen pdbydes:
o At udarbejde en genoprettelsesplan med relativ kort tidshorisont.
Denne reaktion kan veere fulgt af et forbud mod at kassen rdder over
aktiverne.
o Udviklingen i kassen folges tcet.

Genoprettelsesplanen skal tages til efterretning af Finanstilsynet.

Sektorens samlede basiskapital var ultimo 2009 pa 6,0 mia. kr. og det samlede kapital-

krav var pad 1,5 mia. kr. Den samlede solvensgrad for sektoren var derfor ultimo 2009 pa

I forste kvartal 2010 kom endnu en kasse i sort lys, men genoprettede den skonomiske situation inden indberetningen til
tilsynet. Denne kasse indgdr heller ikke i statistikken.

% Se Finanstilsynets afgerelse pa http://www finanstilsynet.dk/da/Regler-og-praksis/Afgoerelser/2009/lov-om-
firmapensionskasser-60-JCHempel.aspx
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4,1. Tilsvarende for ultimo 2008 var den samlede basiskapital pa 3,5 mia. kr. og det sam-

lede kapitalkrav pa 1,5 mia. kr. Solvensgraden var dermed ultimo 2008 pa 2,4.

Udover basiskapitalen kan kundemidler i form af bonuspotentialer under visse betingel-
ser ogsa anvendes til at dekke medlemmernes tab. Disse udgjorde til sammen kun 137

mio. kr. ultimo 2009 (mod 46 mio. kr. ultimo 2008).

Renterisiko
Tabel 5 viser, hvordan verdien af kassernes aktiver og passiver @ndres ved henholdsvis
et rentefald og en rentestigning i det rade risikoscenarie (endring pa +/-0,7 procentpo-

int).

Den samlede effekt pa kassernes balance som folge af renteaendringen benaevnes netto-
rentefglsomheden. Den fas ved at traeekke pavirkningen pa passiver fra pavirkningen pa

aktiver.

Pa passivsiden ville et rentefald pd o,7 procentpoint ultimo 2009 betyde, at kasserne
skulle forege pensionshensettelserne med 2,96 mia. kr., jf. tabel 5. Denne forogelse af
hensettelserne opvejes ikke af, at rentefaldet pa aktivsiden udlgser gevinster pa obligati-
oner og rentederivater pa tilsammen ca. 2,8 mia. kr. Netto ville kasserne ultimo 2009 fa
et tab pa ca. 164 mio. kr. pa et rentefald pa o,7 procentpoint. Dette afviger ikke markant
fra situationen ultimo 2008, hvor kasserne samlet ville tabe ca. 402 mio. kr. ved et rente-

fald pa o,7 procentpoint.

Tabel 5: Rentefolsomhed - @ndring i renten pa o,7 pct.

Mio. kr. Rentefald Rentestigning
2008 2009 2008 2009
Pensionshensattelser -3.228  -2.963 2.807 2.596
Rentebeerende fordringer 777 1.120 -832 -1.193
Finansielle instrumenter 2.049 1.678 -1.643 -2.114
Netto rentefolsomhed -402 -164 332 -711

Anmeerkning: Et negativt tal angiver et tab set fra pensionskassernes perspektiv

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
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Det fremgar af tabel 5, at finansielle instrumenter udgjorde en sterre andel af beskyttel-
sen mod rentefald i 2008 end i 2009. Omvendt udger rentebzerende fordringer en storre

andel af beskyttelsen ultimo 2009. Det tyder pa at renteafdeekningen har eendret karakter

i 2009.3

En rentestigning pa o,7 procentpoint ultimo 2009 ville resultere i en reduktion af kasser-
nes samlede pensionsmaessige henszttelser, der er utilstraekkelig stor til at opveje firma-
kassernes tab pa obligationer og rentederivater. Netto ville kasserne ultimo 2009 tabe ca.
711 mio. kr. pa en rentestigning. Dette star i kontrast til ultimo 2008, hvor kasserne netto

ville tjene ca. 332 mio. kr. ved en rentestigning.

Ultimo 2009 ville kasserne samlet set fd et tab ved en @ndring i renten, uanset om den
stiger eller falder. Dette skyldes dels, at de samlede pensionsmaessige henseettelser falder
mindre ved en stigende rente end det de stiger ved et rentefald, og dels at de samlede
rentebaerende fordringer og seerdeles de finansielle instrumenter taber mere i veerdi ved

en rentestigning end de vinder ved et rentefald.

Rentefglsomheden pa selskabsniveau

Betragtes firmapensionskasserne enkeltvis fds et mere nuanceret billede. De fleste firma-
kasser fér et tab ved et rentefald og en gevinst ved en rentestigning, jf. tabel 6%. Det skyl-
des, at rentefolsomheden pa de pensionsmaessige henszettelser ofte er storre end rente-
folsomheden pd aktiverne i kassen. Det bemaerkes dog, at flere kasser i 2009 opndr en
gevinst ved et rentefald og et tab ved en rentestigning sammenlignet med hhv. 2007 og
2008. Dette kan vere udtryk for, at flere firmakasser i hojere grad afdakker sig mere

mod rentefald end tidligere.

3 Det skal dog understreges, at kun 5 firmapensionskasser anvender finansielle instrumenter til afdeekning af rentezen-
dringer, hvoraf 2 af disse forst har indkebt afdekningen i 2009.

4 sammenligning med nettorentefglsomheden for branchen samlet (tab uanset rentezndring) skal man vaere opmeerk-

som pa at enkelte kasser med relativ stor negativ nettorentefslsomhed ved hhv. rentefald og -stigning dominerer det
samlede billede.
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Tabel 6: Nettorentefolsomhed fordelt pa firmakasser 2007-2009

Antal kasser 2007 2008 2009
Tab uanset retning pa rentezendring 4 1 2
Gevinst uanset retning pa renteendring 4 1 1
Gevinst ved rentefald og tab ved rentestigning 6 6 12
Tab ved rentefald og gevinst ved rentestigning 18 24 16
Hverken gevinst eller tab ved renteeendring 5 5 5
Firmakasser i alt 37 37 36

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Aktierisiko og andre markedsrisici
Udover renteaendringer indeholder tilsynets rode risikoscenarie de nedenfor i tabellen

angivne risikotyper.

Tabel 7: Vaerdieendring i redt risikoscenarie ultimo 2008 og 2009

Mio. kr. 2008 2009
Aktiekursrisiko 580 595
Ejendomsrisiko 319 285
Valutarisiko 34 78
Ravarerisiko - -
Samlet eksponering 933 959

Anm.: Ingen firmakasser har indberettet risiko pa ravarer.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Som det fremgar, er firmakasserne ultimo 2009 mest eksponeret over for et aktiekursfald

i det rede risikoscenarie (fald pa 12 pct.).

Firmakassernes afdekning relateret til aktiekurser er imidlertid - modsat renteafdaek-
ningen - beskeden. I opgerelsen af aktiekursrisikoen i redt scenarie reducerer afdeknin-

gen eksponeringen med ca. 2,5 mio. kr. i 2008 og ca. 6,1 mio. kr. i 2009.
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4. Om statistikken

Markedsudviklingsartiklen bygger pa indberettede drsregnskaber for firmapensionskas-
ser i Danmark. For regnskabsdret 2009 har 36 firmapensionskasser indberettet, hvilket er

en kasse mindre end sidste ar.

Artiklen vedrerer alene firmapensionsordninger i firmapensionskasser. Firmapensions-
ordninger i livsforsikringsselskaber er saledes ikke omfattet ligesom de tvaergdende pen-

sionskasser heller ikke er medtaget.

Antallet af firmapensionskasser i Danmark har veeret stot faldende gennem mange ar.
Det faldende antal skyldes, at der sjeldent bliver etableret nye firmapensionskasser, og
at de eksisterende firmapensionskasser enten overdrager deres firmaordninger eller lader
firmapensionskassen "afvikle" (optager ikke nye medlemmer). Mange firmapensionskas-

ser har sdledes alene medlemmer, der modtager pensionsydelser.
Firmapensionskassernes andel af den samlede pensionsformue udger ca. 2 pct. ved ud-

gangen af 2009. Se ogsa Markedsudviklingsartiklen for livsforsikringsselskaber og tvaer-

gdende pensionskasser 2009 for en oversigt over pensionsformuen i Danmark.

Markedsudviklingen i 2009 for skadeselskaber u



5. Appendiks — firmapensionskasser ultimo 2009

Aktiver i alt
REGNR  ADNAVN 1.000 kr.

80044 KTAS Pensionskasse 13.073.064
80228 Jydsk Telefons Pensionskasse 10.691.031
80965 IBM Pensionsfond 4.603.399
80259 Danmarks Nationalbanks Pensionskasse under afvikling 3.885.426
81127 Fyns Telefons Pensionskasse 2.305.809
80518 Pensionskassen for Arbejdernes Landsbanks Personale 1.819.875
80906 Pensionskassen for Shell-funktionaerer i Danmark 1.395.167
81091 Pensionskassen for tjenestemaend i Danmarks Radio (PKT-DR) 1.334.606
81136 SAS Pilot & Navigater Pensionskasse 1.313.361
81003 Kreditforeningen Danmarks Pensionsafviklingskasse 1.137.796
81009 Pensionskassen for Direktarer i Sparekassen SDS (under afvikling) 562.251
80004 Pensionsafviklingskassen for funktionaerer i A/S Dansk Shell 492.841
81023 Jyllands Kreditforenings afuiklingspensionskasse 477.418
81035 Xerox Pensionskasse (under afvikling) 378.088
80996 Den under afvikling veerende pensionskasse i Forenede Kreditforeninger 314.308
80824 J.C. Hempel's Pensionskasse 299.049
80293 Kgbenhawns Hawns Pensionskasse 272.572
80640 Brgdrene Dahl A/S's Pensionskasse under afvikling 200.077
80192 DFDS Pensionskasse 163.393
80113 Pensionskassen under Alm. Brand A/S (Pensionsafiiklingskasse) 127.137
80998 Cerestar Scandinavia's Pensionskasse 100.384
80313 Pensionsafviklingskassen for Kgbsteedernes almindelige Brandforsikring 82.578
80324 Pensionskassen for funktionaerer ansat i Roskilde Sparekasse (Afviklingskasse) 76.358
80529 Berlingske Pensionskasse (Afviklingskasse) 42.086
81134 Danske Banks pensionskasse for fartidspensionister 38.689
81086 Ford Motor Company's Pensionskasse 26.468
80238 Carlsbergfondets pensionsafviklingskasse 26.089
81007 Pensionskassen for direktgrer i nogle med Spk. Bikuben fusionerede spareks. 25.302
81073 Sparekassen Bornholms Pensionskasse (under afvikling) 18.263
80318 Vallg Stifts Afviklingspensionskasse 17.900
80357 Pens.ks. f. fast. Embedsm og Funkt. i Spare- og Laaneks. for Kolding By og Omegn 13.330
80375 Sparekassen Kronjyllands Afviklingspensionskasse 5.493
80054 Pensionskassen for Tjenestemeend i Det Classenske Fideicommis 4.290
80263 An/s Gudenaacentralens Pensionsafviklingskasse 1.814
80266 Pensionsafuiklingskassen for funktionzerer under Gisselfeld Kloster 1.236
80562 Pensionskassen for preester og andre funktionaerer under Dansk Kirke i Udlandet 989
Antal: 36
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