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Offentlig

NOTAT

Redeger else til Erhvervsudvalget om pensionssel skaber nes egenkapi-
talforrentning

Pensionsselskabernes egenkapitalforrentning har vaaet omtalt i pressen
og vaget genstand for politisk debat i Iagbet af april og maj 2004. Den 14.
april droftede Folketinget emnet ved aktuel debat. @konomi- og
Erhvervsministeren har besvaret § 20-spgrgsmd om emnet den 26. april
(S 3336 og S 3337), og i Barsen og TV2 nyhederne den 24.-25. maj er
forholdet mellem kundernes forrentning og egenkapitalens forrentning
blevet omtalt.

| debatten er der blevet sat spergsmalstegn dels ved kvaliteten af informa-
tionen til selskabernes kunder og dels ved rimeligheden i fordelingen af
afkastet mellem kunder og ejere. Det fremgik af nogle beregninger i
Barsen, at egenkapitalens forrentning oversteg den forrentning, som kun-
derne modtog.

For at tage det sidste spargsmal farst. Forrentningen af egenkapitalen er i
en privat virksomhed altid en residua sterrelse, der fremkommer efter at
ale andre kreditorer og ansatte — og i pensionsselskaber: kunderne — har
féet det, de har krav paifglge indgaede aftaler og lovgivning. Pa et vel-
fungerende marked vil forrentningen af egenkapitalen afspejle den risiko,
som egenkapitalen bager. Det gadder i princippet for ale typer af er-
hvervsvirksomheder, og det er en forudsadning for, at investorer vil stille
risikovillig kapital til radighed.

| modsaetning til hvad der gadder for andre erhvervsvirksomheder, er for-
rentningen af egenkapitalen i pensionsselskaber begramset af reglerne i
den finansielle lovgivning. | falge loven kan et pensionsselskabs gere
opna en merforrentning af egenkapitalen i forhold til den forrentning,
som kunderne f& af deres indbetalte praamier, nar selskabet garanterer
kunden en bestemt mindste pension. Ejernes merforrentning (risikofor-
rentning) afspejler den amindelige forretningsrisiko, herunder den ggede
risiko, som udstedelse af garantier indebaaer for egenkapitalen. Risiko-
forrentningen skal if@lge loven vaare rimelig og betryggende. Denne regu
lering haanger sammen med, at lovgivningen kraever, at de beregnings-
maessige forudsaaninger fastsadtes forsigtigt, ndr sammenhaangen mellem
praamien og den garanterede pension beregnes. Derved giver aftaerne
som udgangspunkt et overskud, og dette overskud skal fordeles mellem
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selskabet og kunderne. Reglerne indebaarer dermed en beskyttelse af
kunderne.

Egenkapitalen udger en sikkerhed for pensionskundernes krav. Der er
dog forskel pa selskabernes gjerforhold og kapitalstruktur. Nogle pensi-
onsselskaber har eksterne gjere, mens andre gjes af pensionskunderne el-
ler af aftaleparterne bag pensionsordningerne. | pensionssel skaber gjet af
pensionskunderne eller af aftaleparterne bag pensionsordningerne er ger-
nes risikoforrentning begrundet i behovet for at opbygge kapital til at
modsta selskabets risici samt at tilfredsstille lovgivningens solvenskrav.

Nogle selskaber har saalige bonushensadtelser, som er ansvarlig kapital,
der ges af kunderne. Saalige bonushensedtelser, der har samme risiko
som egenkapitalen, ska ogsa aflgnnes lige som egenkapitalen. Sadanne
saalige bonushensadtelser far derfor ogsa en forrentning svarende il
egenkapitalens.

Bedre gennemsigtighed via ggede krav til information

Bedre information giver sterre gennemsigtighed og er en forudssgning
for, at den enkelte kunde kan tredffe et sa informeret valg som muligt.
Dermed kan det bidrage til at @ge konkurrencen og markedsdi sciplinen.

Pensionssel skaberne er blevet pdlagt at udarbejde nagleta for egenkapi-
talforrentningen fra og med aflaaggelse af arsregnskab for 2003. Finans-
tilsynet har i 2003 offentliggjort en oversigt over selskabernes regler for
egenkapitalforrentning. Oversigten opdateres en gang om aret. Den er se-
nest opdateret i maj 2004.

Finanstilsynet har i 2003 herudover udarbedet en vejledning om egenka-
pitalforrentning og markedsdisciplin, som selskaberne skal falge, hvis de
gnsker at vaae omfattet af tilstraskkelig markedsdisciplin. Veledningen
er revideret i 2004. Formdet med vejledningen er at @ge gennemsigtighe-
den om selskabernes egenkapitalforrentning, herunder om risikoforrent-
ningen, sdledes at markedsdisciplinen kan bidrage til at sikre, at der ikke
opkraaves en overnormal risikoforrentning. Hvis et selskab ikke gnsker at
falge vejledningen, vil Finanstilsynet selv foretage de nadvendige bereg-
ninger, sa rimeligheden af anmeldelsen kan vurderes i forhold til anmel-
delserne under markedsdisciplin.

Egenkapitalforrentning og pensionsgarantier

| forbindelse med opfelgningen pa rapporten om Sarre valgfrined i pen-
sionsopsparingen er der nedsat en arbejdsgruppe med deltagelse af bran-
chen, der overveer, hvordan der kan indfgres mere fremtidssikrede regler
for afgivelse af finansielle og forsikringsmaessige pensionsgarantier for
nytegnende forsikringer. Arbejdsgruppen ventes at have afdluttet sine
overvejelser i |gbet af fordret 2005. Hvis de finansielle og forsikrings-
masssige garantier begramses, som det er foresdet i Starre valgfrined i
pensionsopsparingen vil selskaberne isoleret set komme til at |gbe en

2/11



mindre risiko end hidtil, hvorimod kunderne vil lgbe en starre. Hvis kun-
derne ikke skal stilles ringere end i dag, ma de sikres fordelene ved min-
dre garanterede produkter, herunder at risikoforrentningen afspejler den
lavere risiko, der er knyttet til betingede eller tidsbegraansede garantier.
Der kan derfor opsta behov for en prasisering eller opstramning af det
fordelingsmaessige kontributionsprincip, jf. bilag 1.

En s&dan praecisering vil formentlig forudsadte, at forsikringstagerne ind-
deles i investeringsgrupper eller bestande efter de afgivne garantier. Det
vil give selskaberne et sterre raderum i investeringspolitikken for investe-
ringsgrupper med lave garantier, der kan investere mere risikobetonet
(typisk en sterre aktieandel) med henblik pa at opna et hgjere forventet
afkast. Dette kan ogsd komme kunderne i de pagaddende investerings-
grupper til gode i form af et hgjere forventet afkast af deres pensionsop-

sparing.

| bilag 1 gennemgas de tekniske og lovgivningsmasssige forhold ved pen-
sionsaftaler, reglerne for fordelingen af overskuddet mellem gere og
kunder og mellem kunderne indbyrdes, samt Finanstilsynets tilsyn med
reglerne.
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Bilag 1: Pensionsaftaler, egenkapitalforretning og lovbestemmelser
herom

| falge loven kan et pensionsselskabs gjere opna et hgjere afkast af egen-
kapitalen i sammenligning med den forrentning, som kunderne far af de-
res indbetalte praamier, nér selskabet garanterer kunden en bestemt mind-
ste pension. Ejernes merforrentning (risikoforrentning) afspejler den al-
mindelige forretningsrisiko, herunder den ggede risiko, som udstedel se af
garantier indebazer for egenkapitalen.

Pa et velfungerende marked vil forrentningen af egenkapitalen afspejle
den risiko, som egenkapitalen bagrer. Det gadder i princippet for ale typer
af erhvervsvirksomheder, og er en forudsagning for, at investorer vil stille
risikovillig kapital til radighed. Et pensionsselskabs forrentning af ejernes
kapital ma svare til, hvad der kan opnas ved alternative investeringer med
tilsvarenderisici.

| loven er der imidlertid for pensionssel skaber fastsat, at reglerne for be-
regning af egenkapitalens forrentning skal vaae rimelige og betryggende
overfor kunderne. Finanstilsynet skal pase, at dette overholdes. | mod-
saning til hvad der gadder for de fleste andre selskaber, er afkastet af
egenkapitalen i pensionsselskaber begramset af reglerne i den finansielle
lovgivning. Dette haanger sammen med, at lovgivningen via sit krav om
forsigtige forudsagtninger ved selskabernes | gfter "kunstigt" skaber et for-
udsigeligt overskud i selskabet.

1. Pensionsselskabernesrisikoforrentning og kundernesret til bonus
Ved tegning af en pensionsforsikring aftales praamiebetalingen og forsik-
ringsydelserne. Hovedparten af de eksisterende pensionsaftaler er baseret
pa et garanteret grundlag om daedelighed, forrentning og omkostninger,
0g selskabet beregner sammenhaangen mellem kundens indbetalinger og
de garanterede fremtidige pensionsudbetalinger ud fra disse forudsagnin-
ger om investeringsafkast og dadelighed.

Det forsikringsmaessige grundlag er garanteret i den forstand, at skulle det
efterfalgende vise sig, at de antagelser om middellevetid eller forrentning,
som ligger til grund for forsikringerne, aandrer sig, s kan selskabet ikke
opkraeve hgjere praamier eller nedssdte starrelsen af de aftalte ydelser
uden kundens samtykke. Det betyder, at selskabet og ikke kunden |gber
den marginal e gkonomiske risiko for, at forudsagningerne ikke holder.

Ifglge loven skal forudsagningerne vaare fastsat forsigtigt og betryggende.
Siden 1999 har selskaberne eksempelvis hgjst matte garantere en forrent-
ning pa 2 pct. p.a. pa nye forsikringsaftaler. Fordi forudsaeningerne for
den garanterede pension ifglge lovkrav er fastsat forsigtigt, vil pensions-
sel skabets faktiske afkast som udgangspunkt vaere starre end den garante-
rede forrentning, dvs. der vil opsta et overskud. Nar kunden sdledes "ma
tale", at der som falge af lovgivningens krav skabes et overskud i selska-
bet, er modydelsen, at kunden har ret til en andel af dette overskud.
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Overskuddet skal fordeles mellem gere og kunder. Kundernes andel af
overskuddet tilskrives den enkelte i form af bonus, ikke ngdvendigvis
straks, men i |gbet af aftalens |gbetid. Pensionsaftaler 1gber typisk over
mange & (10-60 &r).

| falge loven skal selskabets gjere og kunder have andel i overskuddet
forholdsmaessigt, medmindre andet er aftalt. | falge loven kan selskabets
gjere dog ogsa fa en merforrentning. Det skyldes, at selskabet garanterer
kunden en bestemt mindste pension. Risikoforrentningen er bl.a. betaling
for den risiko, som egenkapitalen baarer, for at forudsagningerne ikke hol-
der. Hvis eksempelvis det forudsatte afkast ikke opnds i aftalens |abetid,
eller den generelle levetid gges, sa der skal udbetales pension i flere ar
end forudsat, skal egenkapitalen anvendestil at sikre pensionerne. Risiko-
forrentningen er saledes en kompensation for den risiko, som egenkapita-
len bagrer.

Sel skabernes samlede egenkapitalforrentning vil derfor normalt veae hg-
jere end den forrentning, som kunderne far af deresindbetalte praamier.

Som reglerne er nu, kan det enkelte selskab kun fa en risikoforrentning i
det enkelte ar, hvis der er tilstraskkeligt stort overskud i aret. Der er imid-
lertid den saalige regel, at hvis overskuddet i et ar ikke har vaget stort
nok til at betale risikoforrentningen, sa kan den manglende risikoforrent-
ning tages i de efterfalgende ar, hvis det realiserede resultat giver mulig-
hed herfor. Derfor kan egenkapitalforrentningen i enkelte ar vaae ekstra
stor set i forhold til kundernes forrentning.

Overskuddets fordeling mellem gere og kunder er, hvis intet andet er af-
talt, reguleret af det beregningsmaessige kontributionsprincip. Fordelin-
gen a kundernes andel af overskuddet kunderne imellem er, hvis intet
andet er aftalt, reguleret af det fordelingsmesssige kontributionsprincip.*

Fordelingen af overskuddet mellem gere og kunder er kun reguleret via
det beregningsmaessige kontributionsprincip, hvis intet andet er aftalt.
Pensionssel skaberne er sdledes selv herre over, om de vil sadge produk-
ter, hvor fordelingen af overskuddet fremgér af aftalen, eller om det skal
vage reguleret af kontributionsprincippet. Reguleringen af fordelingen af
overskuddet med det beregningsmaessige kontributionsprincip sker af
hensyn til kunderne, og det sker kun, nar selskabet sadger produkter med
ret til bonus.

! En narmere beskrivelse af fordelingen af det realiserede resultat og kontributionsprin-
cippet findes i @konomi- og Erhvervsministeriet m.fl.: Starre valgfrihed i pensionsop-
sparingen side 342-346. sdvel som i Finanstilsynet: Rapport om bonusi livsforsikring
side 9-11.
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Der eksisterer produkter, hvor selskabet ikke udsteder nogen garantier, og
produkter uden ret til bonus. For sadanne produkter er kontributions-
princippet ikke relevant:

e Huvis et pensionsselskab sadger ugaranterede produkter, hvor afkastet
—som i unit linked ordninger uden garanti — er knyttet til en bestemt
pulje af investeringsaktiver valgt af kunden, og hvor de forsikrings-
masssige risici ikke er garanteret (som ved ratepensioner eller kapital-
pensioner), sa bager kunden hovedparten af de markedsmaessige og
forsikringsmaessige risici, og hele markedsafkastet (fratrukket selska-
bets omkostninger) tilfalder som udgangspunkt kunden. Da det over-
skud, der opstar pa disse produkter, ikke er affgdt af lovens krav til
forsigtigt fastsatte beregningsmaessige forudssgninger, vil der som
udgangspunkt ikke vege et tilsvarende behov for at regulere
egenkapital ens forrentning.

» Hvisenkundei en sadan unit linked ordning ansker en garanti, sd kan
vedkommende ikke laangere selv fuldt ud bestemme investeringspoli-
tikken, og der ma eksplicit opkraeves betaling for garantien. Med et
sadant produkt tager selskaber sig betalt for risikoen med en betaling
for garantien i form af et gebyr og ikke med en andel af overskuddet.

Man kunne forestille sig, at pensionsselskaber i fremtiden fik mulighed
for at sedge produkter med garantier for en tidsbegraanset periode uden et
krav om, at praamien skal vage fastsat betryggende, og uden at kunden
har ret til bonus, mod et krav om, at de gkonomiskerisici skal afspegjle sig
fuldt ud i kapitalkravet til selskabet. Da kunden ikke har ret til bonus, vil
selskabets gjere have krav pa hele overskuddet, og der vil ikke vaae be-
hov for en regulering af sel skabernes egenkapitalforrentning.

Egenkapitalen udger en sikkerhed for pensionskundernes krav. Men der
er forskel pa selskabernes gjerforhold og kapitalstruktur. Nogle pensions-
selskaber har eksterne gjere, mens andre er gjet af pensionskunderne eller
af aftaleparterne bag pensionsordningerne. | pensionsselskaber ejet af
pensionskunderne eller af aftaleparterne bag pensionsordningerne er ger-
nes risikoforrentning begrundet i behovet for at opbygge kapital til at
modsta selskabets risici samt at tilfredsstille lovgivningens solvenskrav.

Nogle selskaber har saalige bonushensadtelser, som er ansvarlig kapital,
der ges af kunderne. Saalige bonushensedtelser, der har samme risiko
som egenkapitalen, ska ogsa aflgnnes lige som egenkapitalen. Sadanne
salige bonushensadtelser far derfor ogsa en forrentning svarende il
egenkapitalens.

Regler og praksis for selskabernes beregning af risikoforrentning

Pensionssel skaberne skal anmelde deres beregningsregel for beregning af
risikoforrentningen til Finanstilsynet. Selskabets ansvarshavende aktuar
skal sikre, at de anmeldte regler lever op til lovens krav. Finanstilsynet
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skal ifalge loven pase, at reglerne for beregning af risikoforrentningen ik-
ke er urimelige.

Nedenfor er gengivet to eksempler fra konkrete selskaber pad anmeldte
regler for beregning &f risikoforrentningen:

Eksempel 1

Risikoforrentningen beregnes som summen af:
= 0,5 pct. af livsforsikringshensaatel serne medio aret
» 30 pct. af risiko- og omkostningsresultatet efter bonus
= 30 pct. af resultatet af syge- og ulykkesforsikringer

Eksempel 2
Risikoforrentningen beregnes som summen af:
= 5pct. af 150 pct. af solvenskravet
» 1 pct. af det belgb som egenkapitalen er starre end 150 pct. af sol-
venskravet
= 25 pct. af positivt administrations- og risikoresultat far bonus

Eksemplerne kraever nogle uddybende forklaringer.

Eksempel 1

| eksempel 1 anvendes livsforsikringshensadtel serne, risiko- og omkost-
ningsresultatet og resultatet af syge- og ulykkesforsikringer ved bereg-
ning af risikoforrentningen.

Starrelsen af livsforsikringshensadtel serne afspejler den investeringsrisi-
ko, som selskabet patager sig over for kunderne i forbindelse med de af-
givne garantier. Da selskaberne i dag anvender et gennemsnitsrenteprin-
cip, er den investeringsrisiko, som selskabet patager sig, ikke afhangig af
kundens garanterede forrentning. Gennemsnitsrenteprincippet betyder
nemlig, at alle kunder uanset garantiens sterrelse hvert ar far den samme
forrentzni ng, og derved pédlasgger egenkapitalen den samme investerings-
risiko.

Anvendelse af risiko- og omkostningsresultatet i forbindelse med bereg-
ning af risikoforrentningen afspejler, at selskabet far et tillaeg for at drive
sin forretning betryggende. At selskabet anvender resultatet efter bonus
betyder, at kundernes overskud pa grundlagets elementer for risiko og
omkostninger er tilfaldet kunderne, far risikoforrentningen beregnes.

Resultatet af syge- og ulykkesforsikringer er ikke omfattet af kontributi-
onsprincippet, da der er tale om skadesforsikringsvirksomhed. Selskabet

2 Normalt fastsadtes der forud for det enkelte & en kontorente for det falgende &r. F.eks.
har alle de store selskaber ultimo 2003 udmeldt en kontorente pa 4,5 pct. for alle selska-
bets kunder i 2004. Den udmel dte kontorente anvendes i det falgende ar til forrentning
af livsforsikringshensadtel serne.

711



kunne sdledes lade hele resultatet af syge- og ulykkesforsikringer ga til
egenkapitalen. Til trods herfor vadger det konkrete selskab, at give kun-
derne 70 pct. af det overskud, der hidrarer fra disse forsikringer.

Sammenfattende betyder eksempel 1, at selskabet maler risikoen i forhold
til de opsparede henszdtelser, som selskabet skal forrente i Igbet af aret,
samt at der er et tillagg for den risiko, der relaterer sig til rislko og om-
kostninger.

Eksempel 2

| eksempel 2 beregnes risikoforrentningen bl.a. ud fra en procentdel af
solvenskravet. Solvenskravet er det kapitalkrav, som loven stiller til et
livsforsikringssel skab. Da solvenskravet i hgj grad er afhaangig af sterrel-
sen af livsforsikringshensadtelserne, er der i realiteten ikke den store for-
skel pd dette punkt mellem eksempel 1 og eksempel 2.3

Egenkapitalandele pa under 150 pct. af solvenskravet far en risikofor-
rentning pa fem pct., mens egenkapitalandele, der overstiger 150 pct. af
solvenskravet, kun fér en risikoforrentning pé en pct. Arsagen til at egen-
kapitalandele, der overstiger 150 pct. af solvenskravet, far en lavere risi-
koforrentning er, at der ikke kan siges at vaare den samme risiko pa hele
egenkapitalen. Selskabet ansater sdledes 150 pct. af solvenskravet som
vagende en passende kapitalisering af et selskab.

Administrations- og risikoresultatet beregnes i modsagning til i eksempel
1 af resultatet far bonus. Det vil sige, at selv om der kun tages 25 pct. af
resultatet, kan bel gbet sagtens udgere mere end de 30 pct. af resultatet ef-
ter bonus, der blev anvendt i eksempel 1.

Sammenfattende betyder eksempel 2, at selskabet som udgangspunkt la-
der malingen af selskabets risiko afhaange af de opsparede hensadtel ser
og hertil et mindre tillaeg i det tilfadde, hvor selskabet har en relativ stor
egenkapital malt i forhold til forpligtelserne. Der er tillagg for den risiko,
der relaterer sig til risiko og omkostninger.

Det er overordentlig vanskeligt for en aimindelig kunde at forsta disse be-
regningsregler og anvende den information, der ligger i anmeldelserne.
Det er netop for at forbedre informationen, at det i vejledningen om mar-
kedsdisciplin foreskrives, at alle selskaber, hvis de vil falde indenfor vej-
ledningen, skal beregne starrelsen af risikoforrentningen i forhold til sel-
skabets gennemsnitlige livsforsikringshensadtelser og kollektive bonus-
potentialer. Denne starrelse, som bliver offentliggjort pa Finanstilsynets
hjemmeside, gar det til trods for reglernes forskellighed muligt at sam-
menligne reglernes betydning for den enkelte kunde.

% Solvenskravet udger groft regnet fem pct. af livsforsikringshensadtel serne. For en hen-
sadtel se pa en mio.kr. udger ¥z pet. af hensadtelsen, jf. eksempel 1 5.000 kr., mens 150
pct. af solvenskravet for en hensadtelse pd en mio.kr., jf. eksempel 2 udger 3.750 kr.
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Med til at sikre mulighederne for sammenligning er ogs3, at en stor del af
forsikringsmarkedet er domineret af firmaordninger, der enten via specia-
lister i firmaet eller via forsikringsmagylere kan anvende den tilgeangelige
information. Derigennem kan de offentliggjorte oplysninger have en
markedsdi sciplinerende effekt, der vil komme den enkelte kunde til gode.

Pensionsmarkedsradet er blevet bedt om at komme med anbefalinger om,
hvordan det er muligt at informere forstagligt, overskueligt og samtidig
juridisk korrekt. Pensionsmarkedsradet afsluttede sine overvejelser i juli
2004.

2. Fordeling af over skuddet mellem kunderne

Ifglge det fordelingsmaessige kontributionsprincip skal — hvis intet andet
er aftalt — det overskud, der er tilbage til fordeling mellem kunderne, efter
at selskabet har féet sin forrentning og risikoforrentning, fordeles mellem
kunderne, efter hvorledes disse har bidraget til overskuddet. Der skal ved
fordelingen tages hgjde for de eventuelle forskellige risici, som kunderne

palagyger egenkapitalen.

Udover hvad der falger af forsikringernes risikodaskning, ma der ifelge
lovbemaarkningerne og kontributionsbekendtgerel sen ikke ske en omfor-
deling af betydelig gkonomisk omfang mellem kunderne. Det falger vide-
re af loven, at der ved fordeling af overskuddet mellem kunderne skal ta-
ges fornadent hensyn til, hvorledes den bonus, der fordeles, stammer fra
beregningsgrundlagets elementer, samt til de risici, forsikringerne inde-
bagrer, herunder forskellige renterisici. Ifglge loven kan selskabernes for-
deling af overskuddet ses over en arrakke, dvs. fordelingen skal ikke
ngdvendigvis leve op til bestemmelserne for hvert enkelt ar.

De anmeldte regler for beregning af risikoforrentning er ikke opdelt pa
kundegrupper eller enkeltkunder, men det enkelte selskab skal anmelde
regler for beregning af kundernes andel af overskuddet til Finanstilsynet.
Den ansvarshavende aktuar har ifglge loven til opgave at sikre, at forde-
lingen pa kundegrupper og eventuelt pa kundeniveau i praksis lever op til
lovens krav. Den ansvarshavende aktuar skal endvidere arligt i sin beret-
ning til Finanstilsynet redegere for, at den faktiske fordeling af selskabets
overskud lever op til lovens krav. Safremt fordelingen af overskuddet le-
der til en omfordeling af betydelig gkonomisk starrel se mellem kunderne,
skal aktuaren ifalge loven indberette dette til Finanstilsynet.
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3. Finanstilsynetstilsyn med reglerne

Finanstilsynet skal som naevnt if@lge loven pase, at reglerne for beregning
af risikoforrentningen er rimelig over for kunderne. Finanstilsynet skal
sdledes gribe ind over for dbenlyst urimelige beregningsregler.

Det er ikke neamere defineret i loven, hvad der er "dbenlyst urimeligt",
og det er Finanstilsynets skan. Blandt de faktorer, der kan indga i en ri-
melighedsvurdering, er bl.a. den risiko, som sel skabets egenkapital |aber,
selskabets evne til at skabe overskud sammenlignet med andre sel skaber,
de generelle markedsmaessige betingelser, herunder sammenligning af
pensionssel skabernes egenkapitalforrentning med egenkapitalforrentnin-
gen i andre finansielle institutter med tilsvarenderisici.

Finanstilsynet har udarbedet en vejledning om markedsdisciplin og an-
meldelse af regler for risikoforrentningen. Formaet med vejledningen er
a gge gennemsigtigheden om selskabernes risikoforrentning. Derved
skulle markedskragterne kunne bidrage til at sikre, at der ikke opkraeves
for hgje risikoforrentninger.

Finanstilsynet skal endvidere sikre, at beregningsreglerne er sa klare og
praecise, at markedsdisciplinen kan virke.

Selskaberne er ikke i dag forpligtede til at falge veledningen. Hvis de
vadger ikke at gere det, gennemgar Finanstilsynet anmeldelsen mere de-
taljeret. Finangtilsynet foretager herunder de nadvendige beregninger, sa
Finanstilsynet kan vurdere anmeldelsen i forhold til anmeldelser under
markedsdisciplin.

Pa grundlag af aktuarberetningen paser Finanstilsynet, at fordelingen
mellem kundegrupper pa et overordnet niveau overholder disse regler.
Tilsynet omfatter ikke en kontrol af fordelingen pa hver enkelt kunde.
Loven kraever dene, at fordelingen skal leve op til reglerne for grupper af
kunder med fadles karakteristika og ikke nadvendigvis for hver enkelt
kunde.

Tilsynet med den overordnede fordeling af overskuddet foregér pa grund-
lag af de oplysninger, som aktuaren i det enkelte selskab angiver i den ar-
lige beretning. Aktuaren er forpligtet til at give Finanstilsynet de oplys-
ninger, der er nadvendige for, at Finanstilsynet kan vurdere fordelingen.
Kvaliteten af Finanstilsynets tilsyn med fordelingen af overskuddet i
praksis — og dermed muligheden for at gribe ind, hvis fordelingen af
overskuddet ikke lever op til lovens bestemmelser — afhaanger sdledes af,
om aktuaren giver de rigtige og fornadne oplysninger.

4. Egenkapitalforrentning i pensionsselskaber og andre finansielle
virksomheder

| tabel 1 er vist den faktiske egenkapitalforrentning for forskellige finan-
sielle virksomhedstyper 1999-2003. Der er ikke tal for pensionsselska-
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berne (livsforsikringsselskaber og tvaagdende pensionskasser) far 2002.
Farst fra drsregnskab 2003 skal disse virksomheder angive dette nggletal
I regnskabet.

Tabel 1: Egenkapitalforrentning for forskellige finansielle virksom-
hedstyper (forrentning fer skat 1999-2003i pct. p.a.).

1999 2000 2001 2002 2003
Pengeinstitutter 15,8 17,6 17,3 16,6 20,7
Rea kreditinstitutter 8,0 9,2 8,7 8,6 10,5
Skadesforsikringssel- 3,2 155 57 12 14,2
skaber
Livsforsikringsselska- | n.a n.a n.a -111 19,4
ber og tvaagdende pen-
sionskasser

Forskelle i arlige forrentningsprocenter har sterre betydning, hvis sam-
menligningen foretages over en arraskke. Den samlede forrentning af pen-
geinstitutternes egenkapital fra starten af 1999 til udgangen 2003 er
sdledes ca. 225 pct., mens den i realkreditinstitutterne er paca. 154 pct.



