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0 Rapporten kort 

Som en følge af det konstante fokus på at øge gennemsigtigheden på pensionsområdet 
er det gentagne gange forsøgt præciseret, hvorledes kontributionsprincippet skal forstås 
og ikke mindst illustreres. 

Målet med denne rapport er at give Aktuarforeningens faglige syn på, hvorledes rimelige 
og betryggende fordelinger af over- og underskud mellem kundegrupper kan foregå, 
herunder at synliggøre, at det er disse fordelingsmekanismer, der netop gør pensionsfor-
sikring unik i forhold til rene opsparingsordninger.  

Rapporten er samtidig den første sammenskrivning af litteratur på området og vil bidra-
ge med en uddybende fortolkning af, hvad der er "rimelig og betryggende fordeling". 

Herudover vil rapporten bidrage til en forståelse af, hvilke forudsætninger der skal være 
opfyldt, hvis bonusberettigede forsikringer med deres indbyggede muligheder for udjæv-
ning og solidaritet fortsat skal eksistere som et produkt på det danske pensionsmarked. 

Rapporten vil angive en udbygning til at måle fordelingen af over- og underskud mellem 
grupper af forsikringer i forhold til de nuværende fordelingsmetoder. 

Det er efter Aktuarforeningens opfattelse væsentligt at skelne mellem omfordelinger, der 
er forsikringsmæssige fordelinger, som er en grundforudsætning for forsikringsproduk-
terne, og andre omfordelinger af midler. Kontributionsprincippet er et rammeprincip, 
som skal kunne favne mange produkter. For hvert produkt bør kontributionsprincippet 
udmøntes i en passende målestok for, hvordan fordelingen af over- og underskud kon-
kret skal foregå. Rapporten vil bidrage til at nuancere kontributionsprincippet ved at syn-
liggøre, hvad princippet til dato har kunnet rumme. De konkrete valg af fordelingsnøgler 
afspejler meget forskelligartede udmøntninger. 

De væsentligste konklusioner er: 

 
• Målinger af, om der er kontributionsmæssig rimelighed, kan gøres entydige og in-

dividuelle i den forstand, at alle målinger vil basere sig på en række subjektive 
antagelser. Der findes således ikke én matematisk formel, der definerer den en-
kelte kundes andel af det realiserede resultat, men baseret på en række fornufti-
ge forudsætninger kan vælges en formel, som kan bidrage til at præcisere opgø-
relserne 

 
• Kontributionsprincippet er en så rummelig størrelse, at de samme forhold kan 

være rimelige for nogle selskaber, men urimelige for andre. Typisk er selskabets 
valg af bagvedliggende principper vigtige at inddrage i forståelsen og dermed 
vurderingen af, om et forhold er rimeligt 

 
• På renteelementet kan det være både rimeligt og urimeligt at give samme depot-

rente til forsikringer med forskellige garantier (grundlagsrenter og varighed). Det 
hænger nøje sammen med investeringspolitikken, måden bonus anvendes på og 
ikke mindst selskabets politik for anvendelse af bonuspotentialet på fripoliceydel-
serne som investeringsbuffer 

 
• Anvendelse af kollektivt bonuspotentiale, som ikke er opdelt i individuelle andele, 

medfører uundgåeligt systematiske omfordelinger, uden at det dog ved tegning af 
en forsikring på forhånd kan siges, om denne forsikring systematisk vil ”vinde” el-
ler ”tabe” i forhold til kollektivet. Anvendelse af kollektivt bonuspotentiale kan 
dog være omfattet af en tilladt systematisk omfordeling, hvis det er aftalt. Dette 
er implicit tilfældet med gennemsnitsrenteprincippet udmøntet ved en fælles de-
potrente til alle kunder 
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• Den systematiske omfordeling, som udmøntningen af gennemsnitsrenteprincippet 

med en fælles depotrente giver anledning til, kan f.eks. gøres mindre og eventu-
elt helt fjernes ved, enten:  

o at opdele bestanden af forsikringer i bonusgrupper under hensyntagen til 
forsikringernes finansielle karakteristika, og så udmønte gennemsnitsren-
teprincippet på hver bonusgruppe for sig med hver sin depotrente, 

o at bonus anvendes på en måde, så opskrivning af de garanterede pensi-
onsydelser foretages under hensyntagen til, at forsikringerne over tid 
kommer til at bidrage med samme relative opbygning af kollektivt bonus-
potentiale og bonuspotentiale på fripoliceydelser, eller 

o at der holdes regnskab med, når kollektivet foretager udlæg for den enkel-
te forsikring i forhold til de garanterede rettigheder, således at disse ud-
læg tilbagebetales ved eventuelle fremtidige positive andele i realiserede 
resultater til disse forsikringer 

 
• Vedrørende de biometriske risici (fx relateret til død og invaliditet) er det vigtigt 

at forstå, at entydigheden hænger sammen med den usikkerhed, der er på sel-
skabernes skadesreserver. Det faktiske forløb for de biometriske risici er ikke ob-
jektivt givet, men baseret på antagelser og estimater 

 
• På omkostningerne er det i højere grad muligt at dokumentere rimelighed over en 

kortere årrække. I modsætning til forløbet af de biometriske risici er det muligt at 
bestemme de faktiske omkostninger mere præcist for relevante grupper af forsik-
ringer 

 
• Ind- og udtræden af fællesskabet, fx ved genkøb og overførsler, kan forenes med 

gennemsnitsrenteprincippet og kollektive reserver. Det kan være rimeligt, at ny-
tegnede forsikringer får del i fællesreserverne og parallelt, at udtrædende kunder 
ikke medtager en del af fællesreserverne 

 
• Det er muligt at måle kvantitativt, om kontributionsprincippet overholdes ud fra 

givne præmisser (dog ikke nødvendigvis med fuld nøjagtighed). Rapporten præ-
senterer en ny målemetode (afsnit 5), som selskaberne kan anvende til overvåg-
ning 

 
• Tilbageførsel af det forventede overskud i det enkelte år bør afhænge af det af 

forsikringen genererede over- eller underskud tilbage i tid og det forventede 
fremtidige over- eller underskud. Jo højere overskud i fortiden, desto højere til-
bageførsel. Jo mere usikkert eller jo mindre forventet fremtidigt overskud, desto 
mindre tilbageførsel. Målingen af rimelighed over en årrække kan således være 
mange år. Samtidig skal det sikres, at kunder, som forlader fællesskabet, be-
handles rimeligt 

 
• Selskabets valg af inddeling i bonusgrupper sætter rammerne for fordeling af rea-

liseret resultat i form af bonus, herunder opbygning og anvendelse af kollektivt 
bonuspotentiale. Således må selskabet som minimum kunne redegøre for de en-
kelte bonusgruppers andele i kollektivt bonuspotentiale, og selskaberne bør kun-
ne dokumentere den valgte bonusgruppeinddeling 

 
• Givet en konkret udmøntning af kontributionsprincippet vil en måling på konse-

kvenserne for én kunde tage udgangspunkt i det fællesskab (den bonusgruppe), 
som kunden er en del af. Den enkelte kundes bidrag til et over- eller underskud 
er således at forstå som ”den enkelte kundes andel af en bonusgruppes over- el-
ler underskud” 

 
• Der peges på følgende tiltag til præcisering af håndtering af kontributionsprincip-

pet: 
o Information til kunderne om, hvilke bonusgrupper/delbestande de er med i 
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o Information til kunderne om, hvornår egenkapitalen træder til i forhold til 
underskud 

o Præcisering af kravene til selskabernes anmeldelse af udmøntning af kon-
tributionsprincippet, f.eks. angivelse af valg af årrække. 

o Udvikling af 3. ordens fremregning på policeniveau. 
 
God læselyst! 
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1 Indledning 

Som en følge af det konstante fokus på at øge gennemsigtigheden på pensionsområdet 
er det gentagne gange forsøgt præciseret, hvorledes kontributionsprincippet skal forstås 
og ikke mindst illustreres. 

Efter indførelsen af opgørelse af livsforsikringsforpligtelser til markedsværdi blev den del 
af kontributionsprincippet, der vedrører fordeling af over- og underskud mellem egenka-
pitalen og kunderne, præciseret. Tidspunktet er derfor naturligt kommet til at analysere 
og præcisere den del af kontributionsprincippet, der vedrører fordeling af over- og un-
derskud mellem kunderne.  

Fra politisk hold er opgaven med at sikre en rimelig og betryggende fordeling af over- og 
underskud ligeledes sat på dagsordenen, og de nye opgørelsesmetoder og den tekniske 
udvikling understøtter muligheden for at synliggøre forskelle, der tidligere var svære at 
måle. 

Målet med denne rapport er at give Aktuarforeningens faglige syn på, hvorledes rimelige 
og betryggende fordelinger af over- og underskud mellem kundegrupper kan foregå, 
herunder at synliggøre, at det er disse fordelingsmekanismer, der netop gør pensionsfor-
sikring unik i forhold til rene opsparingsordninger.  

Rapporten er samtidig den første sammenskrivning af litteratur på området og vil bidra-
ge med en uddybende fortolkning af, hvad der er "rimelig og betryggende fordeling", dvs. 
indholdet af rammerne for fordeling af over- og underskud. Indtil i dag har lovgiver pri-
mært haft fokus på at fastslå, hvad der ikke er tilladt, dvs. hvad der ligger uden for 
rammerne. 

Ligeledes vil rapporten bidrage til en forståelse af, hvilke forudsætninger der skal være 
opfyldt, hvis bonusberettigede forsikringer med deres indbyggede muligheder for udjæv-
ning og solidaritet fortsat skal eksistere som et produkt på det danske pensionsmarked. 

Rapporten vil angive en udbygning til at måle fordelingen af over- og underskud mellem 
grupper af forsikringer i forhold til de nuværende fordelingsmetoder. 

1.1 Afgrænsning 

Kommissoriet for arbejdsgruppens arbejde fremgår af Bilag A. 

Rapporten fokuserer på det fordelingsmæssige kontributionsprincip, hvilket vil sige for-
delingen af over- og underskud mellem kunder, der har tegnet bonusberettigede forsik-
ringer. Der tages som udgangspunkt i denne rapport kun stilling til den del af kontributi-
onsprincippet, der vedrører rimelig fordeling af det realiserede resultat mellem egenkapi-
talen og kunderne (det beregningsmæssige kontributionsprincip), i det omfang, det har 
væsentlig betydning for fordelingen mellem de enkelte kundegrupper. Det beregnings-
mæssige kontributionsprincip berøres således kun i det omfang, det har indflydelse på 
det fordelingsmæssige kontributionsprincip, dvs. hvor der er et samspil mellem de to 
principper. 
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Det er ligeledes rapportens udgangspunkt, at det er muligt for selskab og kunder1

I rapporten vil det fordelingsmæssige kontributionsprincip blive omtalt som kontributi-
onsprincippet. I de sammenhænge, det beregningsmæssige kontributionsprincip kommer 
i spil, vil det blive præciseret. 

 at af-
tale – både helt og delvist – andre rimelige fordelinger af under- og overskud, end hvad 
det fordelingsmæssige kontributionsprincip vil tilsige. 

Udgangspunktet for rapportens konklusioner er at skue fremad. Således giver rapporten 
Aktuarforeningens syn på det fordelingsmæssige kontributionsprincip i videst mulig om-
fang uafhængigt af den nuværende detailregulering på området (bekendtgørelse og 
praksis) og af den måde, der i dag typisk indgås aftaler på. 

1.2 Arbejdsgruppen 

Arbejdsgruppen har bestået af følgende personer: 

Vibeke Thinggaard, Mikkel Jarbøl, Peter Holm Nielsen, Karin Elbæk Nielsen, Finn Larsen, 
Marie-Claire Reffs, Grith Smed, Merete Lykke Rasmussen, Peter Lauritsen, Jeanette Halle 
Berthelsen, Signe Holm, Frank Rasmussen, Flemming Windfeld, Jørgen Bønsager og An-
ne Bennike. 

Jf. kommissoriet har store dele af liv- og pensionsbranchen derved været repræsenteret. 

Gruppen delte sig under udarbejdelsen af rapporten i tre arbejdsgrupper. Den ene kort-
lagde lovgivningen, som denne ser ud frem til i dag. Den anden arbejdede med at ned-
fælde Aktuarforeningens syn på kontribution. Den tredje gruppe så på at opstille kvanti-
tative metoder til måling af overholdelsen af kontributionsprincippet. 

1.3 Rapportens opbygning og indhold 

Rapportens kapitel 2 indeholder et kort resumé samt opsamling af rapportens konklusio-
ner. 

I kapitel 3 findes en kort gennemgang af definition på kontributionsprincippet. 

Kapitel 4 giver en indgående beskrivelse af Aktuarforeningens syn på kontribution, her-
under en gennemgang af begreber og principper samt kontributionens virkemåde for de 
forskellige beregningselementer: rente, biometriske risici (død, invaliditet mv.) og om-
kostninger. 

I kapitel 5 gennemgås forslag til målemetoder, der kan afdække eventuelle kontributi-
onsmæssige problemer – særligt i forhold til en underskudssituation.  

Kapitel 6 beskriver den lovgivningsmæssige og praktiske håndtering af kontributions-
princippet, således som det har foregået hidtil. 

Rapporten afsluttes med i kapitel 7 at give Aktuarforeningens idékatalog til nye tiltag, 
der kan forbedre dokumentationen for kontributionsprincippets overholdelse. 

Herefter følger i Bilag A arbejdsgruppens kommissorium, mens Bilag B indeholder en 
omfattende sammenskrivning af udviklingen i lovgivningen fra 1959 til i dag. Bilag C er 
et baggrundsnotat om teoretiske principper for kontribution med vægt på rente-
elementet, mens Bilag D er et overblik over resultaterne af en undersøgelse fra 2006 af 
de ansvarshavende aktuarers udmøntning af kontributionsprincippet på det tidspunkt. I 

                                           
1 Rapporten anvender betegnelserne ”selskab” og ”kunder”. ”Selskab” dækker over såvel livsforsikringsselska-
ber, arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikringsaktieselskaber som tværgående pensionskasser, medmindre an-
det er anført. ”Kunder” anvendes som fællesbetegnelse for forsikringstager og medlemmer i omtalte selskaber. 
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Bilag E findes bemærkninger til 3.ordens grundlaget (som introduceres i kapitel 4) af 
mere teoretisk karakter. I Bilag F er der i et eksempelselskab illustreret, hvorfor over-
holdelsen af kontributionsprincippet ikke blot er et spørgsmål om at have et ordentligt 
regnskabsføringssystem. 

1.4 Fremtidigt arbejde 

I forbindelse med arbejdet med rapporten blev det allerede tidligt erkendt i arbejdsgrup-
pen, at inden for den tidsramme, der var sat af til arbejdet, ville vi nå et første skridt i 
retning af en præcisering af kontributionsprincippet. Med udgivelsen af rapporten kan 
arbejdsgruppen allerede nu pege på følgende emner, der passende kunne danne ud-
gangspunkt for efterfølgende rapporter: 

• Udvikling af principper for opdeling af forsikringsbestandene i rente-, biometriske- 
og omkostningsgrupper, herunder særligt fokus på håndtering af blandende poli-
cer. 

• Udvikling af målemetoder til opgørelse af bonusgruppers ideelle andele i kollektivt 
bonuspotentiale med udgangspunkt i en markedsværdiansættelse af bonusgrup-
pens pensionsforpligtelser og ret til bonus. 

• Udvikling af metoder til håndtering af 3. ordens grundlag pr. police, herunder ud-
vikling af rammer for håndtering af forskelle mellem 2. og 3. ordens hensættel-
serne, og relationen til regulering af pensionsydelserne. 

• Udvikling af nye metoder til opgørelse af værdien af genkøbsretten og mulighe-
den for at omskrive til fripolice. 
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2 Rapportens konklusioner  

I dette kapitel præsenteres rapportens overordnede konklusioner. 

Med henvisning til undertitlen ”Om fordeling og omfordeling” skal det her fremhæves, at 
det efter Aktuarforeningens opfattelse er væsentligt at skelne mellem omfordelinger, der 
er forsikringsmæssige fordelinger, som er en grundforudsætning for forsikringsproduk-
terne, og andre omfordelinger af midler. En tydelig formidling af denne skelnen kan bi-
drage til at nuancere forståelsen af forsikringsprodukter og dermed dokumentationen for 
en rimelig behandling af kunderne. 

Det er Aktuarforeningens opfattelse, at kontributionsprincippet er et rammeprincip, som 
skal kunne favne mange produkter. For hvert produkt bør kontributionsprincippet ud-
møntes i en passende målestok for, hvordan fordelingen af over- og underskud konkret 
skal foregå. Rapporten vil bidrage til at nuancere kontributionsprincippet ved at synliggø-
re, hvad princippet til dato har kunnet rumme. De konkrete valg af fordelingsnøgler af-
spejler meget forskelligartede udmøntninger. 

De væsentligste konklusioner er: 
• Målinger af, om der er kontributionsmæssig rimelighed, kan gøres entydige og in-

dividuelle i den forstand, at alle målinger vil basere sig på en række subjektive 
antagelser. Der findes således ikke én matematisk formel, der definerer den en-
kelte kundes andel af det realiserede resultat, men baseret på en række fornufti-
ge forudsætninger kan vælges en formel, som kan bidrage til at præcisere opgø-
relserne 

• Kontributionsprincippet er en så rummelig størrelse, at de samme forhold kan 
være rimelige for nogle selskaber, men urimelige for andre. Typisk er selskabets 
valg af bagvedliggende principper vigtige at inddrage i forståelsen og dermed 
vurderingen af, om et forhold er rimeligt 

• På renteelementet kan det være både rimeligt og urimeligt at give samme depot-
rente til forsikringer med forskellige garantier (grundlagsrenter og varighed). Det 
hænger nøje sammen med investeringspolitikken, måden bonus anvendes på og 
ikke mindst selskabets politik for anvendelse af bonuspotentialet på fripoliceydel-
serne som investeringsbuffer 

• Anvendelse af kollektivt bonuspotentiale, som ikke er opdelt i individuelle andele, 
medfører uundgåeligt systematiske omfordelinger, uden at det dog ved tegning af 
en forsikring på forhånd kan siges, om denne forsikring systematisk vil ”vinde” el-
ler ”tabe” i forhold til kollektivet. Anvendelse af kollektivt bonuspotentiale kan 
dog være omfattet af en tilladt systematisk omfordeling, hvis det er aftalt. Dette 
er implicit tilfældet med gennemsnitsrenteprincippet udmøntet ved en fælles de-
potrente til alle kunder 

• Den systematiske omfordeling, som udmøntningen af gennemsnitsrenteprincippet 
med en fælles depotrente giver anledning til, kan f.eks. gøres mindre og eventu-
elt helt fjernes ved, enten:  

o at opdele bestanden af forsikringer i bonusgrupper under hensyntagen til 
forsikringernes finansielle karakteristika, og så udmønte gennemsnitsren-
teprincippet på hver bonusgruppe for sig med hver sin depotrente, 

o at bonus anvendes på en måde, så opskrivning af de garanterede pensi-
onsydelser foretages under hensyntagen til, at forsikringerne over tid 
kommer til at bidrage med samme relative opbygning af kollektivt bonus-
potentiale og bonuspotentiale på fripoliceydelser, eller 

o at der holdes regnskab med, når kollektivet foretager udlæg for den enkel-
te forsikring i forhold til de garanterede rettigheder, således at disse ud-
læg tilbagebetales ved eventuelle fremtidige positive andele i realiserede 
resultater til disse forsikringer. 

• Vedrørende de biometriske risici (fx relateret til død og invaliditet) er det vigtigt 
at forstå, at entydigheden hænger sammen med den usikkerhed, der er på sel-
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skabernes skadesreserver. Det faktiske forløb for de biometriske risici er ikke ob-
jektivt givet, men baseret på antagelser og estimater 

• På omkostningerne er det i højere grad muligt at dokumentere rimelighed over en 
kortere årrække. I modsætning til forløbet af de biometriske risici er det muligt at 
bestemme de faktiske omkostninger mere præcist for relevante grupper af forsik-
ringer 

• Ind- og udtræden af fællesskabet, fx ved genkøb og overførsler, kan forenes med 
gennemsnitsrenteprincippet og kollektive reserver. Det kan være rimeligt, at ny-
tegnede forsikringer får del i fællesreserverne og parallelt, at udtrædende kunder 
ikke medtager en del af fællesreserverne 

• Det er muligt at måle kvantitativt, om kontributionsprincippet overholdes ud fra 
givne præmisser (dog ikke nødvendigvis med fuld nøjagtighed). Rapporten præ-
senterer en ny målemetode (afsnit 5), som selskaberne kan anvende til overvåg-
ning 

• Tilbageførsel af det forventede overskud i det enkelte år bør afhænge af det af 
forsikringen genererede over- eller underskud tilbage i tid og det forventede 
fremtidige over- eller underskud. Jo højere overskud i fortiden, desto højere til-
bageførsel. Jo mere usikkert eller jo mindre forventet fremtidigt overskud, desto 
mindre tilbageførsel. Målingen af rimelighed over en årrække kan således være 
mange år. Samtidig skal det sikres, at kunder, som forlader fællesskabet, be-
handles rimeligt 

• Selskabets valg af inddeling i bonusgrupper sætter rammerne for fordeling af rea-
liseret resultat i form af bonus, herunder opbygning og anvendelse af kollektivt 
bonuspotentiale. Således må selskabet som minimum kunne redegøre for de en-
kelte bonusgruppers andele i kollektivt bonuspotentiale, og selskaberne bør kun-
ne dokumentere den valgte bonusgruppeinddeling 

• Givet en konkret udmøntning af kontributionsprincippet vil en måling på konse-
kvenserne for én kunde tage udgangspunkt i det fællesskab (den bonusgruppe), 
som kunden er en del af. Den enkelte kundes bidrag til et over- eller underskud 
er således at forstå som ”den enkelte kundes andel af en bonusgruppes over- el-
ler underskud”. 

• Der peges på følgende tiltag til præcisering af håndtering af kontributionsprincip-
pet: 

o Information til kunderne om, hvilke bonusgrupper/delbestande de er med i 
o Information til kunderne om, hvornår egenkapitalen træder til i forhold til 

underskud 
o Præcisering af kravene til selskabernes anmeldelse af udmøntning af kon-

tributionsprincippet, f.eks. angivelse af valg af årrække. 
o Udvikling af 3. ordens fremregning på policeniveau. 
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3 Kontributionsprincippet – hvad er det? 

3.1 Indledning 

I dette afsnit introduceres kontributionsprincippet i overordnet forstand. I afsnit 3.2 gi-
ves en definition med udgangspunkt i rammelovgivningen, mens afsnit 3.3 fokuserer på 
opdelingen i det beregningsmæssige og det fordelingsmæssige kontributionsprincip. 

3.2 Definition 

Begrebet kontribution knytter sig til livs- og pensionsselskabernes bonusberettigede for-
sikringer. Disse forsikringsprodukter etableres på tegningsgrundlag med sikkerhedsmar-
gener for at opfylde kravet i §§ 20-21 i Lov om Finansiel Virksomhed2

”Det tekniske grundlag m.v. for livsforsikringsvirksomhed skal anmeldes til Finans-
tilsynet senest samtidig med, at grundlaget m.v. tages i anvendelse. Det samme 
gælder enhver efterfølgende ændring i de nævnte forhold. Anmeldelsen skal inde-
holde angivelse af 

 (herefter benævnt 
FiL) om, at grundlaget skal ”vælges med forsigtighed”. Det er således lovgiver, der kræ-
ver, at selskaberne opkræver en ”for høj” præmie – for givne pensionsløfter – eller om-
vendt lover ”for lidt” for en given præmie: Dermed kan selskabet med stor sandsynlig-
hed indfri de afgivne løfter. Det er derfor også naturligt, at lovgiver kræver, at det over-
skud, der forventes at opstå på grund af den krævede sikkerhedsmargen, i rimelig ud-
strækning bliver leveret tilbage til de forsikringer, der har bidraget (kontribueret) til 
overskuddet. De forsikringer, hvor kunderne og andre berettigede efter forsikringsafta-
lerne således har ret til overskud, betegnes bonusberettigede forsikringer eller bonusbe-
rettigede ordninger. Af § 20, stk. 1, nr. 3, i FiL fremgår: 

(…)  

3) regler for beregning og fordeling af realiseret resultat til forsikringstagerne 
og andre berettigede efter forsikringsaftalerne”. 

Samtidig angives det i § 21 stk. 2, at: 

”Stk. 2. De anmeldte regler for beregning og fordeling af realiseret resultat, jf. 
§ 20, stk. 1, nr. 3, skal være præcise og klare og skal føre til en rimelig for-
deling.” 

Kontributionsprincippet er således ikke nævnt i selve loven, og det nærmeste, man 
kommer på en egentlig definition fra lovgivers side, er i lovbemærkningerne til § 213

”Fordelingen af selskabets realiserede resultat skal endvidere være rimelig i forhold til de 
berettigede parter. Hermed fastslås, at udgangspunktet for fordelingen af det realiserede 
resultat er det såkaldte kontributionsprincip, hvorefter det realiserede resultat fordeles 
blandt de berettigede parter efter de forhold, hvori de har bidraget til overskudsdannel-
sen. Den del af selskabets realiserede resultat, der herefter tilfalder forsikringstagerne 
(bonus) skal frigives på rimelig vis under forsikringsaftalens løbetid. 

: 

 
(…) 
 
At kontributionsprincippet er udgangspunktet indebærer, at den beregnede og fordelte 
bonus ikke varigt må afvige væsentligt herfra, medmindre andet følger af forsikringsaf-
talernes indhold, herunder hvis det fremgår af aftalerne, at der ikke er ret til bonus. 

                                           
2 Bekendtgørelse af lov om finansiel virksomhed (LBK 376 af 22. maj 2008) 
3 L176 fremsat 12. marts 2003 (vedtaget 10. juni 2003) 



 13/138 

For så vidt angår den del af overskuddet, der fordeles mellem de efter aftalerne bonus-
berettigede forsikringer, vil en rimelig fordeling af det realiserede resultat efter kontribu-
tionsprincippet være, at der tilstræbes en fordeling i forhold til, hvorledes resultatet er 
opstået. Fordelingen skal således afspejle det forhold, hvorefter der er bidraget til over-
skudsdannelsen. Ved vurderingen heraf tages der i fornødent omfang hensyn til forsik-
ringernes forskellige karakteristika med hensyn til biometriske risici, omkostninger og 
forrentning.” 

Kontributionsprincippet er således tæt forbundet med de stillede garantier og det deraf 
affødte behov for tilbageførsel af overskudstildelingen over tid. Overskud skal med andre 
ord ikke nødvendigvis leveres tilbage straks, men skal tildeles på rimelig vis under for-
sikringsaftalernes løbetid. 

 

3.3 Det beregningsmæssige og fordelingsmæssige kontributions-
princip 

Som det fremgår af gennemgangen af udviklingen på det lovgivningsmæssige område i 
Bilag B, har kontributionsprincippet været i anvendelse i mange årtier, inden kravet om 
rimelighed eksplicit fandt vej ind i lovgivningen. 

I nyere tid er et af de væsentligste bidrag til beskrivelse af princippet et juridisk respon-
sum af Professor dr. jur. Erik Werlauff, udarbejdet i juni 1995 for Assurandør-Societetet4

Werlauff konkluderer, at ”kontributionsbegrebet har uklare retlige konturer, eftersom det 
ikke i sig selv giver svaret på, hvordan man nærmere skal måle, hvad hhv. forsikrings-
tager- og ejerpenge har været ”med til at skabe” ”

. 
Der er tale om et meget fyldestgørende juridisk responsum, der her blot uddrages enkel-
te konklusioner fra. 

5

Han er desuden ophavsmand til opdelingen af kontributionsprincippet – eller rettere en 
opdeling af kontributionsspørgsmålet i to delspørgsmål: "… hvorvidt der ved beregning af 
bonus til forsikringstagerne skal bringes et kontributionsprincip i anvendelse på selska-
bets overskud (et 

. 

beregningsmæssigt kontributionsprincip), mens det andet drejer sig 
om den indbyrdes fordeling mellem forsikringstagerne af det således fremfundne beløb 
til fordeling (et fordelingsmæssigt kontributionsprincip)”6

Opdelingen i henholdsvis et beregningsmæssigt og et fordelingsmæssigt kontributions-
princip er indarbejdet i kontributionsbekendtgørelsen og kan i en mere nutidig fortolk-
ning beskrives som følger: 

.  

• Det beregningsmæssige kontributionsprincip:

• 

 Fordelingen af selskabets realisere-
de resultat mellem egenkapitalen på den ene side og gruppen af bonusberettige-
de forsikringer på den anden.  

Det fordelingsmæssige kontributionsprincip:

Da der i denne rapport alene fokuseres på det fordelingsmæssige kontributionsprincip, 
ses der bort fra, om en sådan opdeling fuldt ud kan foretages på et entydigt og objektivt 
grundlag. Noget tyder på, at det ikke er tilfældet. Da der, som Werlauff indledningsvist 
fremhæver, ikke er klare juridiske – og dertil kan tilføjes matematiske – konturer for 

 Fordelingen mellem de enkelte kun-
der af den del af det realiserede resultat, der i henhold til det beregningsmæssige 
kontributionsprincip tilhører gruppen af bonusberettigede forsikringer. 

                                           
4 I dag Forsikring og Pension 
5 Responsummet side 7, 2. afsnit. 
6 Responsummet side 7, 3. afsnit 
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princippets anvendelse, vil en opdeling af princippets anvendelsesområde være under-
lagt samme mangel på entydighed. 

Derimod kan der ifølge Werlauff godt ”tænkes anvendelse (og lovfæstelse) af Kontributi-
onsprincip B (red: det fordelingsmæssige kontributionsprincip), uden at der også er sket 
lovfæstelse af kontributionsprincip A (red: det beregningsmæssige kontributionsprin-
cip)”7. I praksis kan det håndteres ved, at det fordelingsmæssige kontributionsprincip 
anvendes for et givet beløb (overskud/underskud), som er opstået efter

Samspillet mellem det beregningsmæssige og det fordelingsmæssige kontributionsprin-
cip vedrører primært spørgsmålet om, hvorledes den del af det realiserede resultat, der 
tilfalder basiskapitalen, fratrækkes det samlede realiserede resultat, før dette fordeles til 
forskellige kundegrupper. Særligt når der er foretaget opdeling i grupper eller delbestan-
de med forskellige tegningsgrundlag, bør der tages hensyn til forskelle i den risiko, som 
grupperne påfører basiskapitalen, når egenkapitalens risikoforrentning beregnes og fra-
trækkes. 

 anvendelse af 
det beregningsmæssige kontributionsprincip. Hvordan det beregningsmæssige kontribu-
tionsprincip er blevet anvendt, antages dermed at være irrelevant for beløbets videre 
fordeling. Udgangspunktet for denne rapports videre indhold er således, at fordelingen 
efter det beregningsmæssige kontributionsprincip er udført.  

Selvom princippet har uklare juridiske konturer, kan der ifølge Werlauff godt 
udledes ”negative” momenter af lovgivningen, i den forstand at der er forhold, som ikke 
vil være tilladt:"… at det ikke kan overlades det enkelte selskab arbitrært at fastlægge 
fordelingen, og at

Derimod kan der efter Werlauffs opfattelse ikke findes ”positive” momenter i lovgivnin-
gen, dvs. retningslinjer for, hvad man skal gøre: "… at kravet om opfyldelse af kontribu-
tionsprincippet nu skal indlæses i rimeligheds-, klarheds- og præcisionskravet i loven – 
synes at ville kunne opfyldes på flere måder, der alle vil ligge inden for lovens rammer 
på en sådan måde, at de ikke vil kunne forbydes"

 en helt fast og ufravigelig procentsats for den del af det samlede andel 
af overskuddet, der skal tilskrives forsikringstagerne som bonus (…) ikke længere synes 
at kunne tillades, idet man med en sådan ufravigelig sats ikke altid vil kunne leve op til 
kravet om en fordeling blandt de berettigede parter efter de forhold, hvori de har bidra-
get til overskudsdannelsen”. 

8

                                           
7 Responsummet side 8, 5. afsnit. Dette udsagn skal ses i lyset af, at den overordnede konklusion i Werlauffs 
responsum er, at der ikke tilsynsretligt er hjemmel til at fastlægge regler for overskudsfordelingen (det bereg-
ningsmæssige kontributionsprincip) efter 3. livsforsikringsdirektiv. 

. 

8 Begge citater fremgår af et af responsummets konklusionsafsnit side 51 nederst til side 52 øverst. 
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4 Aktuarforeningens syn på kontribution 

4.1 Indledning 

I dette kapitel giver vi Aktuarforeningens syn på kontribution ud fra en mere teoretisk 
indgangsvinkel. Afsnit 4.2 indeholder en introduktion af de vigtigste begreber og er en 
beskrivelse af de elementer, som tilsammen udgør baggrunden for kontributionsprincip-
pet. Afsnit 4.3 indeholder herefter Aktuarforeningens overordnede bemærkninger til for-
tolkning og udmøntning af kontributionsprincippet. Herefter gennemgås i afsnit 4.4 teo-
retiske principper for kontribution. Afsnittene 4.5-4.7 præsenterer og uddyber Aktuarfor-
eningens holdninger til, hvordan kontributionsprincippet nærmere kan fortolkes med fo-
kus på elementerne rente, biometriske risici og omkostninger, mens afsnittene 4.8-4.10 
gennemgår samspillene mellem elementerne samt policer med flere grundlag og ind- og 
udtræden. Kapitlet er primært deskriptivt, mens forslag til nye tiltag er givet i kapitel 7. 

4.2 Begreber  

De væsentligste begreber, som anvendes i kapitlet, omfatter: 
 

• 1. ordens grundlag (tegningsgrundlag) 
• 2. ordens grundlag (bonusgrundlag) 
• 3. ordens grundlag (estimat af faktisk udfald) 
• Realiseret resultat (økonomisk resultat af faktisk udfald)  
• Betryggende og rimeligt 
• Fordeling og omfordeling. 
 

Begreberne beskrives i første omgang teoretisk, dvs. i en verden hvor al information om 
virkeligheden er kendt. I praksis vil implementering af kontributionsprincippet basere sig 
på en række antagelser og mere eller mindre subjektive skøn, der er nødvendige for at 
kunne bringe disse begreber i anvendelse. 

4.2.1 Beregningsgrundlag 

Når en traditionel livsforsikring tegnes, anvendes et betryggende (jf. kapitel 3) grundlag 
- i det følgende kaldet 1. ordens grundlaget eller tegningsgrundlaget, til beregning af 
forholdet mellem de aftalte præmier og de garanterede ydelser. 1. ordens grundlaget 
består af et sæt antagelser vedrørende rente, biometriske risici og omkostninger og er 
fastlagt således, at der er en forsigtighedsmargen i forhold til, hvad der realistisk kan 
forventes i forsikringens løbetid. Denne forsigtighedsmargen giver med stor sandsynlig-
hed anledning til, at forsikringen over hele dens løbetid bidrager systematisk til et over-
skud – når der bortses fra eventuelle reservetilførsler fra kollektivet til enkelte forsikrin-
ger som følge af eventuelle forsikringsbegivenheder. 

Realiseringen af over- og underskud på forsikringen målt år for år benævnes det realise-
rede resultat. Det er det økonomiske udfald af det faktiske forløb, dvs. forskellen mellem 
det faktiske økonomiske forløb med hensyn til investeringsafkast, risikodækning og om-
kostninger og det efter 1. ordens grundlaget forudsatte forløb. 

Dette realiserede resultat (eller en del heraf) fordeles tilbage til forsikringen. Det sker 
typisk via en beregning af værdien af de indbetalte præmier med fradrag af betaling for 
dækninger ved død, invaliditet eller oplevelse af alder, med fradrag af omkostninger og 
tillagt rente. Prisen for dækninger ved død, invaliditet og oplevelse af alder, omkostnin-
ger og den tilskrevne rente er fastsat i henhold til selskabets realistiske forventninger til 
disse satser tillagt en sikkerhedsmargen til håndtering af fremtidig usikkerhed på forsik-
ringen. Dette kaldes også fremregning af kundens depot (se nedenfor) på 2. ordens 
grundlaget, som også kaldes bonusgrundlaget, idet dette grundlag definerer, hvad der 
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tildeles i bonus (i forhold til 1. ordens grundlaget). 2. ordens grundlaget er ikke et fast 
grundlag – det vil typisk variere over forsikringens løbetid i takt med, at de realistiske 
forventninger til satserne må justeres. For en given forsikring består 2. ordens grundla-
get således af de aktuelle parametre, der anvendes i fremregningen. 

Det resultat, der fordeles via fremregningen på 2. ordens grundlaget (som forskellen 
mellem 1. og 2. ordens grundlaget), svarer typisk ikke til det pågældende års realiserede 
resultat, idet der sker en udjævning over tid. 

3. ordens grundlaget er selskabets estimat for det faktiske forløb og altså forbundet med 
en vis usikkerhed9

Bilag E

. Estimatet er en approksimativ beskrivelse af de bagvedliggende 
sandsynlighedsfordelinger, der driver renten, de biometriske risici og omkostningerne. 
Det realiserede resultat er et udfald fra de bagvedliggende fordelinger, og vil adskille sig 
fra selskabets estimerede 3. ordens grundlag. Dette er uddybet i , og vi vender 
tilbage til forholdet mellem 3. ordens grundlaget og det realiserede resultat i afsnit 4.3.2. 

4.2.2 Betryggende og rimeligt 

Efter § 21, stk. 1, i FiL10

Betryggende i forhold til tegningsgrundlaget betyder,  

 skal de efter § 20, stk. 1, nr. 1-5, anmeldte forhold være be-
tryggende og rimelige. For så vidt angår tegningsgrundlaget, jf. § 20, stk. 1, nr. 2, skal 
dette således fastsættes betryggende og rimeligt. I forhold til de fastsatte 1. og 2. or-
dens grundlag kan begreberne betryggende og rimeligt gives følgende fortolkninger: 

• at parametrene skal vælges med en forsigtighedsmargen i forhold til det forven-
tede realistiske niveau, som forsikringen forventes at komme til at realisere i pe-
rioden, den er i kraft. 

Rimelighed betyder bl.a. følgende: 
• I forhold til tegningsgrundlaget må der ikke være vilkårlighed og forskelsbehand-

ling i fastsættelsen af forsigtighedsmargenen. To i øvrigt identiske kunder bør så-
ledes tilbydes forsikringer til samme pris (hvis forsikringerne tegnes samtidigt), 
så den ene kunde ikke tvinges til at bidrage forholdsmæssigt mere til forsigtig-
hedsmargenen end den anden 

• At der ikke differentieres prismæssigt uden saglige, forsikringsmæssige begrun-
delser, så nogle forsikringer bidrager systematisk med mere til selskabets øko-
nomiske buffere end andre 

• Hvis der på 1.orden prisdifferentieres på kunder med ensartede (bagvedliggende) 
karakteristika bør det ske således, at kunder med høj forsigtighedsmargen sikres 
mod at skulle understøtte forsikringer med lav forsigtighedsmargen eller modta-
ger en betaling for risikoen for at skulle understøtte andre forsikringer. En risiko-
betaling kan ske implicit ved bonusdifferentiering eller eksplicit. Herved kan der 
skabes sammenhæng mellem rimelighed på 1. og 2. orden 

• For så vidt angår 2. orden, jf. lovbemærkningerne til § 20, stk. 1, nr. 3, i FiL, skal 
kontributionsprincippet følges, medmindre andet er aftalt. At kontributionsprin-
cippet er udgangspunktet indebærer, at den beregnede og fordelte bonus ikke 
varigt må afvige væsentligt, medmindre andet følger af forsikringsaftalernes ind-
hold, herunder hvis det fremgår af aftalerne, at der ikke er ret til bonus. 

Udgangspunktet er, at kunderne og selskabet har indgået en betryggende aftale. Dette 
skal forstås på den måde, at på tegningstidspunktet er den forventede værdi af ydelser-
ne netop lig med den forventede værdi af de rene forsikringspræmier beregnet med for-
sigtige beregningsantagelser. I ”den forventede værdi” skal indlæses, at der er tale om 
et gennemsnit for hele bestanden, og at den enkelte kundes forløb typisk ikke vil opleve 

                                           
9 3. ordens grundlaget skal principielt svare til parametrene for det aktuelle år i det markedsværdigrundlag, 
som selskabet har anmeldt til brug for den regnskabsmæssige opgørelse. Til forskel for 2. ordens grundlaget 
skal en eventuel ”sikkerhedsmargen” opgøres eksplicit.  
10 Bekendtgørelse af lov om finansiel virksomhed (LBKNR 376 af 22. maj 2008) 
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at være identisk med gennemsnittet. En vigtig forudsætning for at kunne afgøre, om en 
bestemt økonomisk fordeling er at betragte som systematisk omfordeling, er, om forsik-
ringen ved tegningen blev prisfastsat betryggende i forhold til risici. 

Udstedes garantier på ydelser eller præmier, der strækker sig over mange år, er det 
nødvendigt, at 1. ordens grundlaget er "betryggende". 

Men aftalen bliver først rimelig, når det betryggende 1. ordens grundlag bliver suppleret 
med en aftale om at tilbageføre overskud på en rimelig måde - altså at kontributions-
princippet overholdes. Det vil sige, at hvis intet andet er aftalt, skal det forventede over-
skud tilbageføres. Udfordringen er nu at opstille principperne for tilbageføring. Der er 
foretaget en gennemgang af forskellige principper i afsnit 4.4. For en god ordens skyld 
nævnes, at på trods af et forventet samlet overskud når forsikringen udløber, så vil der 
højst sandsynligt være flere år, hvor det realiserede resultat for denne forsikring vil være 
negativt. 

Et supplerende princip for tilbageførsel af det forventede overskud er at lade tilbageførs-
len i det enkelte år afhænge af det af forsikringen genererede over- eller underskud til-
bage i tid og det forventede fremtidige over- eller underskud. Jo højere overskud i forti-
den, desto højere tilbageførsel. Jo mere usikkert eller jo mindre forventet fremtidigt 
overskud, desto mindre tilbageførsel. Udfordringen er her at bestemme, hvad forsikrin-
gen har af over- eller underskud i fortiden og fremtiden. 

Dette overordnede princip kan også ses som krav om, at 2. og 3. ordens grundlaget skal 
hænge sammen, når der måles over en længere årrække. Teoretisk bør hensættelserne 
på de to grundlag blive ens ved udløb af forsikringen. Når dette er sagt, så vil 3. orden 
både kunne ligge over og under 2. orden i forsikringens løbetid. 

Differentiering på 1. og 2. orden behøver ikke nødvendigvis at følges ad for at sikre ri-
melighed. Nedenstående eksempler, der går i begge retninger med hensyn til, om der 
differentieres mest på 1. eller 2. orden, er anført med henblik på at illustrere rummelig-
heden i begrebet rimelighed:  

• Med samme omkostningsbelastning på 1. orden for alle kunder kan der være et 
fintmasket omkostningsbonussystem med forskellige omkostningsbonussatser, 
hvor 1. ordenssatsen er sat tilstrækkeligt højt til at være betryggende for alle, 
men hvor 2. ordenssatserne sikrer rimeligheden ved at tage højde for forskellene 
i de faktiske omkostningsforhold (3. ordens grundlaget)  

• Risikosatserne er oftest aldersdifferentierede ud fra estimeringer foretaget ved 
fastsættelsen af tegningsgrundlaget. Udviklingen eller forbedrede statistikker kan 
medføre, at der i nogle tilfælde kan fastsættes 2. ordenssatser, der er en fælles 
procentandel af 1. ordenssatserne, mens det i andre tilfælde er bedre i overens-
stemmelse med rimeligheden at fastsætte aldersafhængige procentsatser i for-
hold til 1. ordenssatserne. 

Man kan således i nogle tilfælde undlade differentiering på 1. orden, selv om der er sig-
nifikant forskel på risiciene, såfremt der sikres rimelighed ved differentiering på 2. orden. 

Omvendt er det også muligt at differentiere på 1. orden, selvom der kan være ensartede 
risici, hvis der sikres ensartethed på 2. orden. Eksempelvis kan selskabet have et pro-
dukt med en givet investeringsfilosofi, og hvor forsikringerne, trods forskel i tegnings-
renterne, får samme 2. ordens rente. Se mere om dette i afsnit 4.5 om rente. 

4.2.3 Fordeling og omfordeling 

Grundprincippet i forsikring er, at der sker en omfattende økonomisk omfordeling mel-
lem de enkelte kunder. I en bestand med for eksempel 1000 personer, hvor 1 af disse 
får udbetalt en invaliderente, sker således en omfordeling af forsikringspræmierne fra de 
999 til den invalide. Den slags omfordeling kunne mere passende kaldes ”forsikrings-
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mæssig fordeling”, idet ordet omfordeling måske inspirerer til den fejlagtige opfattelse, 
at der er fordelt forkert i forhold til en rigtigere fordeling.  

I det følgende anvendes ordet omfordeling dog om alle former for økonomisk omforde-
ling, herunder også den omtalte forsikringsmæssige fordeling. Ovenstående formaliseres 
yderligere ved introduktionen af følgende begreber: 

• Usystematisk omfordeling 
• Tilladt systematisk omfordeling 
• Ikke tilladt systematisk omfordeling.  

Det skal fremhæves, at Aktuarforeningens holdning, der er beskrevet nedenfor, stemmer 
med Werlauffs, jf. afsnit 3.3, og formentlig med den første kontributionsbekendtgørelse 
fra 2001(jf. Bilag B), men formentlig ikke er i fuld overensstemmelse med den gældende 
bekendtgørelse11

Sammenhængen mellem de forskellige typer af omfordelinger og det fordelingsmæssige 
kontributionsprincip præciseres nedenfor. 

 

4.2.3.1 Usystematisk omfordeling 

På tegningstidspunktet er det ukendt, hvilke kunder der vil få økonomisk overskud, og 
hvilke kunder der vil få økonomisk underskud på deres forsikringer. Dette vil uundgåeligt 
skabe økonomisk omfordeling, og det er netop den grundlæggende tanke bag kundernes 
ønske om at tegne forsikring. Hvis prisen på risikodækningerne fastsættes rimeligt for 
den enkelte, er der tale om usystematisk omfordeling.  

Der er fra et kontributionsmæssigt synspunkt ikke noget belæg for, at der skal være en 
øvre grænse for størrelsen af den usystematiske omfordeling. Det afgørende er, at alle 
usystematiske omfordelinger sker som følge af hændelser og udvikling, som selskabet 
eller kunderne ikke med rimelighed kunne forudsige på tegningstidspunktet. På teg-
ningstidspunktet kan det forventede forløb estimeres for en hel gruppe, men da det ikke 
kan forudsiges om det er kunde x eller y i gruppen, som rammes af en skade, er en for-
deling af midler mellem x og y netop omfattet af usystematisk omfordeling. 

I eksemplet i afsnit E.1 sker der i år 2 en forsikringsmæssig fordeling eller en usystema-
tisk omfordeling af midler fra de 999 raske til den ene invalide. Den ene kunde, person x, 
modtager en sum på 100.000, som er betalt af risikopræmier fra de andre i gruppen. 
Det er tilfældigt, at det netop er person x, der modtager summen, men det kunne lige så 
godt have været person y, og derfor er det en rimelig forsikringsmæssig fordeling. 

Et andet eksempel er oplevelsesforsikring, hvor der i en bestand af livsvarige pensioner 
omfordeles usystematisk fra de kortest levende til de længstlevende. 

4.2.3.2 Tilladt systematisk omfordeling 

Ved tilladt systematisk omfordeling forstås omfordeling, der er forventet eller kendt på 
tegningstidspunktet, men som samtidig er accepteret via vedtægter, forsikringsaftaler 
eller lovgivning. Sådanne omfordelinger kan eksempelvis være en konsekvens af følgen-
de forsikringsdækninger/situationer/principper: 

• Solidariske dækninger. F.eks. en kollektiv børnepension. Der omfordeles syste-
matisk fra kunder uden børn til kunder med børn. Når dette er sagt, så er der en 
usystematisk omfordeling i forhold til, hvilke kunder, der dør inden udløb af for-
sikringerne, og som har børn på dødsfaldstidspunktet 

• gruppelivsdækninger, hvor prisen for den enkelte kunde fastsættes uafhængigt af 
alder og køn på den enkelte 

• Risikodækninger med samme pris uanset helbredsoplysninger, eller hvor der ikke 
afgives helbredsoplysninger 

                                           
11 Bekendtgørelse om kontributionsprincippet (BEKNR 1066 af 27. oktober 2006) 
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• Risikodækninger til mænd og kvinder med priser fastsat på et unisex grundlag. 

4.2.3.3 Ikke tilladt systematisk omfordeling 

Ikke tilladt systematisk omfordeling defineres som økonomiske omfordelinger, som 
hverken er ’Usystematisk omfordeling’ eller ’Tilladt systematisk omfordeling’. Her er ty-
pisk tale om en systematisk omfordeling, der er påvirket af selskabernes løbende dispo-
sitioner. 

Som eksempler på ikke tilladt systematisk omfordeling kan nævnes: 
• Generationsomfordelinger, hvor visse generationer systematisk subsidieres af an-

dre generationer. Ordet ”generationer” skal her ikke nødvendigvis forstås i dets 
sædvanlige betydning – der tænkes blot på omfordelinger mellem forsikringer i 
samme selskab, hvis ind- og udbetalinger foretages over kalendertidsmæssigt 
forskellige (men gerne overlappende) perioder. En konsekvens eller et symptom 
på generationsomfordelingen kan være ophobning af kollektivt bonuspotentiale i 
en grad, der ikke kan begrundes i hensynet til eksempelvis investeringsrisici. Her 
kan der være tale om omfordeling fra dagens til morgendagens kunder  

• En gruppe af forsikringer, der betaler for lave omkostninger (på 2. orden) i for-
hold til de faktiske omkostninger for denne gruppe, således at de øvrige forsikrin-
ger belastes af dette. 

4.2.4 Konklusion 

Usystematisk omfordeling og den tilladte form for systematisk omfordeling er en forsik-
ringsmæssig eller aftalemæssig (inkl. lovmæssig) fordeling, altså en egenskab ved det 
forsikringsprodukt kunden har købt.  

Kontributionsprincippet skal sikre mod ikke tilladt systematisk omfordeling. 

Bemærk, at der ikke behøver at ligge bevidste intentioner bag, for at omfordelinger kan 
betegnes som systematiske. 
 

4.3 Generelle bemærkninger vedrørende kontribution 

4.3.1 Indledning 

Kontributionsprincippet vedrører som tidligere omtalt fordelingen af det realiserede re-
sultat på en måde, der lever op til kravet om rimelighed. Dette involverer en beregning 
af, hvilken andel af det realiserede resultat der bør henføres til den enkelte forsikring, jf. 
de i afsnit 4.2 gennemgåede begreber og sammenhænge mellem 1., 2. og 3. ordens 
grundlag. 

Som det påpeges i afsnit 6.2 har forskellig ordlyd og formuleringer af de lovgivnings-
mæssige krav givet anledning til forskellige fortolkninger vedrørende fordelingen af det 
realiserede resultat i forhold til, hvorledes der er bidraget til dette. 

Når der tales om resultatfordeling i forhold til bidragene til resultaterne, er det væsent-
ligt hele tiden at erindre, at der er tale om forsikringstegning, hvor værdien af en forsik-
ring – som defineret ved den hensættelse, der skal understøtte forpligtelserne – ikke kun 
er opbygget af de indbetalte præmier fra den pågældende kunde, men også på de forsik-
ringsmæssige fordelinger af midler som følge af forsikringsbegivenhedernes indtræffen 
(fx død, oplevelse og invaliditet). En livsvarig alderspension vil således på ethvert tids-
punkt have en hensættelse, der dels er opbygget af de indbetalte præmier, dels af over-
førsler fra de alderspensioner, hvor de forsikrede er døde (dødelighedsarv). Tilsvarende 
vil en invalideforsikring have en begrænset hensættelse, så længe invaliditeten ikke er 
indtruffet, mens den vil have en stor hensættelse, når invaliditeten er indtruffet, og hvor 
hensættelsen er finansieret af alle de invalideforsikredes risikopræmier. 
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Hensættelsen vedrørende en forsikring er således beregnet som værdien af forsikringen 
baseret på den konkrete udvikling for den enkelte forsikring (forsikringsbegivenhedernes 
indtræffen eller ej). Den enkelte forsikringshensættelse adskiller sig således fra, hvad 
den enkelte kunde har bidraget med i form af indbetalinger, og den enkelte kunde ejer 
heller ikke sin hensættelse, men har forskellige rettigheder, der knytter sig til hensættel-
sens størrelse. De samlede hensættelser (summen af hensættelserne knyttet til hver 
forsikring) skal sikre, at selskabet kan opfylde sine forpligtelser over for alle kunderne. 
Formålet med hensættelserne er således, at der er tilstrækkelige midler til at honorere 
de fremtidige udbetalinger til kunderne. 

Når der tales om fordeling af det realiserede resultat i forhold til, hvordan der er bidraget 
til resultatet, skal dette derfor ske under hensyntagen til samtlige forsikringers udvikling, 
herunder forventningerne til den fremtidige udvikling, og ikke til udviklingen for den en-
kelte kunde isoleret set. De enkelte forsikringer skal have andel i det realiserede resultat 
i forhold til, hvorledes der er bidraget til det, men på baggrund af samtlige forsikringers 
egenskaber og udvikling. Dette resultat skal så anvendes efter forsikringsaftalens be-
stemmelser – ofte til en forøgelse af rettighederne. Medmindre andet er aftalt, har kun-
den ikke ejerskab til beløbet. 

Som omtalt i afsnit 4.2.2 fordrer en rimelig fordeling af det realiserede resultat en pas-
sende sammenhæng mellem grundlagene på 2. orden og 3. orden, hvilket igen kræver 
en estimation af 3. ordens grundlaget. Dette diskuteres i det følgende, ligesom det tids-
mæssige forløb med udjævning over tid gennemgås. Det har også betydning for estima-
tionen af 3. ordens grundlaget, hvilken bestand estimationen foretages over. Dette er 
ikke nødvendigvis et selskabs samlede forsikringsportefølje, men vil ofte være en delbe-
stand, fx defineret som bonusgruppe. Dette vil blive uddybet i afsnit 4.3.6. 

4.3.2 Én kundes andel af det realiserede resultat 

En enkelt kundes over- eller underskudsbidrag kan stamme fra flere dele af forskellige 
forsikringskontrakter. Med en kundes andel af det realiserede resultat underforstås, at 
der her kan være tale om enkeltdele fra forskellige forsikringskontrakter. Som omtalt er 
det realiserede resultat et udfald af udviklingen for hele den pågældende bestand og ikke 
et resultat af en enkelt kundes indbetalinger og forsikringsforløb. 

En kundes bidrag til over- og underskudsdannelsen beregnes som forskellen mellem 3. 
ordens grundlaget og det forløb, der implicit er forudsat via det forsigtige tegningsgrund-
lag på 1. orden.  

Formuleringer som ”en kundes andel af faktiske omkostninger” eller ”en kundes andel af 
det faktiske risikoforløb” eller ”en kundes andel af det faktiske investeringsafkast” forud-
sætter således, at 3. ordens grundlaget kendes for netop denne kunde. I praksis vil der 
være tale om selskabets estimat af 3. ordens grundlaget, og formuleringerne er således 
baseret på en række antagelser, skøn/estimater og beslutninger, der hænger nøje sam-
men med, at kunden indgår i et fællesskab. 3. ordens grundlaget for kunden er således 
også afhængig af, hvilket fællesskab kunden indgår i. 

Det er altså muligt på basis af en række opstillede forudsætninger definitorisk at fast-
sætte, hvad den enkelte forsikring har bidraget med til det realiserede resultat, men der 
er ikke tale om en udefra givet entydighed. Præmisserne spiller en afgørende rolle, og 
den enkelte kundes andel er ikke mere entydigt defineret end entydigheden i præmis-
serne for fastsættelse af de opstillede forudsætninger. 

Da der er tale om forsikring, er det klart, at 3. ordens grundlaget på risikoresultatet ikke 
skal opgøres ud fra, om forsikringsbegivenheden er indtruffet for den enkelte forsikring 
eller ej. Forsikringsbegivenhedernes indtræffen har også betydning for de omkostninger, 
den enkelte forsikring giver anledning til, samt for størrelsen af hensættelsen (reserve-
spring) og dermed til forsikringens afkastkrav målt i kroner. Elementerne i tegnings-
grundlaget spiller således sammen, og man kan ikke i relation til noget enkeltelement 
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betragte forløbet for en enkelt forsikring isoleret og angive 3. ordens grundlaget for den-
ne ene forsikring. 

Principielt kræver en præcis fastlæggelse af 3. ordens grundlaget for hver forsikring 
en ”idealsituation” med et meget stort (uendeligt) antal identiske forsikringer for à priori 
identiske kunder, tegnet samtidigt og på samme grundlag, hvor der endvidere ikke er 
aftalt nogen form for differentiering eller opdeling af bestanden. I en sådan situation vil 
renteresultatet for hver forsikring være givet ved en identisk procentsats på alle depoter, 
selv om disse udvikler sig forskelligt som følge af forsikringsbegivenhederne. Det må og-
så anses for rimeligt, at omkostningsresultatet beregnes uden hensyn til, om der har 
været flere faktiske omkostninger for forsikringer, hvor forsikringsbegivenheder er ind-
truffet. Endelig vil risikoresultatet for hver forsikring i en sådan situation kunne beregnes 
ud fra de faktiske, konstaterede forsikringsbegivenheder for hele bestanden.  

Imidlertid lever ingen forsikringsbestand op til en idealsituation med et stort antal identi-
ske forsikringer. Der tegnes i praksis forskellige typer forsikringer til forskellige kunder 
med forskellige aldre og andre karakteristika og på forskellige tidspunkter. Vi kender ik-
ke det faktiske forløb for enhver forsikring, tegnet en given dato for en given kunde i en 
given alder og med konkrete øvrige karakteristika af betydning for risiciene, før det er 
for sent. Vi kan populært sagt altid observere, at kunden er i live på et givet tidspunkt - 
men vi ved ikke, hvornår kunden dør. 3. ordens grundlaget er derfor noget, der i praksis 
må estimeres bedst muligt ud fra de tilgængelige data, hvor der indgår forskellige forsik-
ringer. 

For at imødegå usikkerheden mellem det forventede og det realiserede resultat hensæt-
tes derfor typisk reserver i år, hvor det realiserede resultat overstiger det forventede, 
mens der tæres på reserverne i år, hvor det realiserede resultat er mindre end forventet, 
og der omfordeles således over tid. Disse reserver henlægges typisk som kollektivt bo-
nuspotentiale, og formålet hermed er at sikre en stabil udvikling af kundernes forsik-
ringsydelser. Dette er grundpillen i det kollektive bonuspotentiale.  

Kontributionsprincippet går således ud på, at den enkelte kundes andel er bestemt af 3. 
ordens grundlaget. Det realiserede resultat og 3. ordens grundlaget vil typisk ikke være 
sammenfaldende. De enkelte års realiserede resultater vil afvige (både positivt og nega-
tivt) fra det forventede forløb efter 3. ordens grundlaget, og det kollektive bonuspotenti-
ale anvendes til at sikre en stabil udvikling, for eksempel til en jævn forrentning af depo-
tet. 

Der er også andre grunde til omfordeling over tid, jf. nedenfor. 

4.3.3 Én kundes kontributionsmæssige andel af det kollektive bonuspotentiale 

I dette afsnit diskuteres individualisering af det kollektive bonuspotentiale. Det skal un-
derstreges, at der ikke eksisterer én objektiv og entydig individualisering, men at der 
findes flere mulige fordelingsnøgler. 

Når det realiserede resultat ikke straks tilskrives den enkelte kunde, henlægges det i hhv. 
dækkes af det kollektive bonuspotentiale alt efter, om det realiserede resultat er positivt 
eller negativt. En kundes individuelle andel af et kollektivt bonuspotentiale kan teoretisk 
beregnes som den akkumulerede ikke-tilskrevne andel af det realiserede resultat, jf. af-
snit 4.3.2, men vil i vid udstrækning være afhængig af forudsætningerne for fastlæggel-
sen af 3. ordens grundlaget præsenteret ovenfor. Entydigheden af en sådan fordelings-
nøgle er således ikke givet udefra, men bestemmelsen er defineret ud fra det estimerede 
3. ordens grundlag. Det skal for en god ordens skyld bemærkes, at visse kunders andel 
af det kollektive bonuspotentiale ud fra en sådan opgørelse vil kunne vise sig at være 
negativ. 

En individuel andel af kollektivt bonuspotentiale er afhængig af, om kunden er med i fæl-
lesskabet eller er udtrådt af fællesskabet. Man kan sige, at selvom det altid vil være mu-
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ligt at beregne et skøn12

Hvis man forestillede sig at give en kunde rettigheder til en andel af det kollektive bo-
nuspotentiale, ville man få en bemærkelsesværdig konstruktion. Ved forsikringstegning 
har man ret til nogle forsikringsydelser afhængigt af forsikringsbegivenheders indtræffen, 
men man har ikke ret til hensættelsen som sådan. Hensættelsen ændrer sig da også 
over tid. Det ville derfor give en atypisk situation, hvis der var flere rettigheder knyttet 
til det kollektive bonuspotentiale end til selve hensættelserne, som det kollektive bonus-
potentiale skal understøtte. 

 over en kundes individuelle andel af kollektivt bonuspotentiale, 
så er det en teknisk beregning, der ikke giver kunden en individuel ret over beløbet. For 
eksempel vil det typisk være sådan, at den individuelle andel af et kollektivt bonuspoten-
tiale ikke kan tilbagekøbes, eller at en individuel andel af et kollektivt bonuspotentiale er 
0 ved udtrædelse og dermed ”tilfalder” fællesskabet (de tilbageværende). 

Det samlede kollektive bonuspotentiale for et selskab med flere bonusgrupper (se mere 
om bonusgrupper nedenfor) kan deles op i dele relateret til hver bonusgruppe, og even-
tuelt en del som tilhører bonusgrupperne i fællesskab. En kundes samlede andel af sel-
skabets kollektive bonuspotentiale kan således dekomponeres i bidrag fra et kollektivt 
bonuspotentiale knyttet til en eller flere bonusgrupper og et kollektivt bonuspotentiale 
tilknyttet fællesskabet af bonusgrupper. En model, der peger i den retning, er præsente-
ret i Finanstilsynets afgørelse af 20. maj 2005 om omfordeling af betydelig økonomisk 
størrelse (jf. afsnit B.4). Afgørelsen udstikker retningslinjer for tilladt omfordeling, men 
sammenknytningen til bonusgrupperne og størrelsen af det kollektive bonuspotentiale 
savnes. 

4.3.4 Indledende bemærkninger om omfordeling over tid 

Et overskud genereres som helhed over hele forsikringskontraktens løbetid og ikke år for 
år. De enkelte år kan der være underskud, uden at det behøver at betyde, at 1. ordens 
grundlaget er fastlagt uforsigtigt. Forståelsen af dette hænger nøje sammen med oven-
stående bemærkninger om 3. ordens grundlaget, som først kommer op til overfladen 
under forsikringskontraktens løbetid. 

Der må således gerne ske en omfordeling mellem kunderne i enkelte år, men set over en 
længere årrække, må den ikke være betydelig. 

Hensigten med at tilstræbe rimelig tilbageførsel af overskud over tid er at sikre, at kun-
der, der forlader selskabet, ikke systematisk enten efterlader et overskud eller et under-
skud til andre kunder. Det skal derfor tilstræbes, at et realiseret overskud eller under-
skud inden for en overskuelig periode tilbageføres til kunden - eller mere præcist den/de 
bonusgruppe(r), kunden tilhører, jf. definitionen i afsnit 4.3.6 nedenfor. Dette hensyn 
står i et vist omfang i modsætning til et mål om at udjævne udsving over tid med hen-
blik på at tilstræbe en jævn udvikling i udbetalingernes størrelse, fx en inflationsregule-
ring af løbende pensioner. 

Længden af den periode, inden for hvilken der kan tillades udjævning, kan være nært 
forbundet med bestandens størrelse - mere specifikt eksponeringen. Årsagen hertil er, at 
bestandens størrelse (eksponeringen) har afgørende betydning for, hvor præcist 3. or-
dens grundlaget kan bestemmes. Jo mere præcist og forudsigeligt selskabets 3. ordens 
grundlag kan bestemmes, desto kortere bør omfordelingen over tid typisk være og vice 
versa. 

Forhold omkring udjævning og eksponering bliver tilspidset i nystartede selskaber og i 
selskaber under afvikling. Her er antallet af kunder enten lille og i vækst, eller lille og i 
afgang. I begge situationer er det vigtigt at tage stilling til, hvilke over- eller underskud, 
der med rimelighed kan henføres til den enkelte kunde. 

                                           
12 En historisk opdeling af det kollektive bonuspotentiale vil afspejle kvaliteten af pensionsselskabets historiske 
registreringer, der forventeligt kun i begrænset omfang vil understøtte en lødig beregning. 
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Under afsnittene dedikeret til rente, biometriske risici og omkostninger nedenfor vendes 
tilbage til omfordeling over tid. 

4.3.5 Bemærkninger om omfordeling af betydelig økonomisk størrelse 

Begrebet rimelig fra loven er søgt uddybet i § 6, stk. 3 i den gældende kontributionsbe-
kendtgørelse13

Som det ses, indgår begrebet "systematisk omfordeling" ikke, selv om dette var en del 
af den første kontributionsbekendtgørelse fra 2001, hvor den tilsvarende sætning var, at 
der ikke måtte ske "... en systematisk omfordeling af betydelig økonomisk størrelse mel-
lem forskellige årgange af forsikringstagere”. 

. Heraf fremgår, at "... der ikke må ske omfordeling af betydelig økono-
misk størrelse mellem forsikringerne ud over, hvad der følger af de risikodækninger, der 
indgår i forsikringerne". 

Hensigten i loven må uanset formulering være at tillade systematisk omfordeling, hvis 
den administrative udgift forbundet med at sikre mod denne systematiske omfordeling 
overstiger værdien heraf for den enkelte kunde - en slags kontributionsmæssig bagatel-
grænse. 

I praksis vil det eksempelvis være omkostningskrævende administrativt at opgøre meget 
præcist, hvad den enkelte forsikring har bidraget med, og dermed at kunne sikre, at der 
ikke sker omfordeling - selv systematisk. De administrative omkostninger ved at elimine-
re en mindre, systematisk omfordeling kan altså i praksis overstige værdien for kunden 
af omfordelingen. Det bliver derfor vigtigt at finde en fornuftig nedre grænse for "bety-
delig økonomisk størrelse". 

Samtidig skal tilbageførslen ses over en årrække, hvilket giver mulighed for at rette 
eventuelle mindre, systematiske omfordelinger op over en lidt længere tidshorisont end 
et år. 

I afsnittene 4.5, 4.6 og 4.7 nedenfor er der for de tre beregningselementer - rente, bio-
metriske risici og omkostninger - forsøgt fastsat principper for fastsættelse af rammerne 
for systematisk omfordeling af betydelig økonomisk størrelse. 

4.3.6  Bonusgrupper 

Gruppering (samling af kunder i fællesskaber) er en forudsætning for opgørelse af 3. or-
dens grundlaget. I det følgende beskrives metoden med inddeling i bonusgrupper. Or-
det ”delbestand” er fravalgt, da det kan give det indtryk, at en kunde kun kan tilhøre én 
gruppe (delbestand). 

Med en bonusgruppe menes grundlæggende blot en gruppe af forsikringskontrakter eller 
en gruppe af ”dele af forsikringskontrakter”. Forsikringer kan for eksempel placeres i bo-
nusgrupper efter deres karakteristika. To forsikringer har ens karakteristika, hvis hæn-
delser relateret til de to forsikringer har samme sandsynlighed på samme tidspunkt i de-
res forsikringsforløb. To forsikringer, der som udgangspunkt har forskellige karakteristika, 
kan placeres i samme bonusgruppe, hvis den ene forsikring betaler eksplicit for det14

                                           
13 Bekendtgørelse om kontributionsprincippet (BEKNR 1066 af 27. oktober 2006) 

. 
Man kunne for eksempel forestille sig at individuelt tegnede forsikringer for private blev 
placeret i en bonusgruppe sammen med obligatorisk firmaordninger mod en ekstrabeta-
ling. To potentielle bonusgrupper kan altså samles i samme bonusgruppe, for eksempel 
af statistiske hensyn (ved inddeling i alt for mange grupper elimineres forsikringsidéen). 
Det forudsætter, at afstanden mellem den pris, der betales, og den forventede udgift, er 
ensartet - både i størrelse og fordeling. Med andre ord skal afstanden mellem 2. ordens 
satser og 3. ordens satser, for så vidt angår det element, der er fællesskab på, være 
ensartet for, at det er rimeligt at udligne inden for samme bonusgruppe. 

14 Det kan være en udfordring at fastsætte en kontributionsmæssig rimelig betaling 
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Én forsikring med renterisiko og dødelighedsrisiko kan f.eks. indgå i bonusgrupper så 
som ”Grundlagsrente 4,5 %” og ”Dødelighedsgrundlag G82K”. Det skal bemærkes, at en 
kunde i et selskab kan have flere forsikringer, som igen kan være opdelt på forskellige 
bonusgrupper. For eksempel kunne en kunde med 2 forskellige forsikringer i et selskab, 
der har bonusgrupper for elementerne rente, biometriske risici og omkostninger, således 
indgå i 6 forskellige bonusgrupper. 

Såvel inden for én bonusgruppe som mellem bonusgrupperne er det nødvendigt at over-
våge, om kontributionsprincippet er overholdt, men det er værd at bemærke, at det er 
nært forbundet med at dokumentere opdelingen i bonusgrupper.  

Hvis vi forudsætter en fuldstændig korrekt inddeling i bonusgrupper, hvor dele af forsik-
ringer i samme bonusgruppe således har nøjagtig samme karakteristika, kan der pr. de-
finition kun ske usystematiske omfordelinger. Her er kontributionsprincippet altså over-
holdt fuldt ud. Bemærk, at forudsætningen for denne påstand er en idealverden med en 
uendelig stor forsikringsbestand. 

Selskabets valg af inddeling i bonusgrupper (eller fravalg af samme) sætter rammerne 
for fordeling af realiseret resultat i form af bonus, fordi der med valget af bonusgruppe(r) 
er taget stilling til forsikringernes karakteristika og derved til måling af kontribution. 

4.4 Teoretiske principper for kontribution 

4.4.1 Indledning 

Der findes ikke mange forsikringsmatematiske bidrag til diskussionen om en rimelig kon-
tribution i litteraturen. I dette afsnit præsenteres kort nogle af de få teoretiske principper 
for rimelig kontribution. En mere detaljeret gennemgang og diskussion af disse princip-
per og den tilhørende forsikringsmatematik findes i Bilag C, og nedenfor fremhæves ale-
ne de vigtigste bemærkninger til principperne. I afsnit 4.5-4.8 nedenfor diskuteres prak-
tiske aspekter af kontributionsmæssig rimelighed yderligere - med udgangspunkt i disse 
principper.  

4.4.2 Norbergs princip 

Norberg (1999) har formuleret et generelt krav til kontributionsmæssig rimelighed for en 
bonusberettiget forsikring. I henhold til Norbergs krav skal der med den samlede bonus 
tildelt til den enkelte forsikring ”genskabes” ækvivalens mellem de samlede (betalte) 
præmier og ydelser inklusiv (tildelt) bonus målt på det observerede (3.ordens) grundlag, 
når dette er kendt på policens udløbstidspunkt, dvs. med de observerede overgangsin-
tensiteter/-sandsynligheder og det faktisk opnåede investeringsafkast. Med andre ord: 
Den ”aktuarmæssige” nutidsværdi af de samlede præmier (målt på tegningstidspunktet 
men på det observerede grundlag) skal svare til værdien af de garanterede ydelser og 
den tildelte bonus (ligeledes målt på tegningstidspunktet, men på det observerede 
grundlag).  

Norbergs krav forudsætter, at det forventede overskud for forsikringen (værdien af 
præmier minus garanterede ydelser) målt på det observerede (3.ordens) grundlag ikke 
kan blive negativt. Udgangspunktet er altså løst sagt, at 1. ordens grundlaget er så me-
get til den sikre side, at det observerede grundlag med sikkerhed viser sig mere gunstigt. 
Det forudsættes dermed implicit, at selskabet ikke gennem sin investeringsstrategi påta-
ger sig nogen finansiel risiko i forhold til de stillede garantier (ud over hvad der evt. vil 
kunne rummes i overskud på de andre elementer). 

For så vidt angår det rent finansielle aspekt, tilsiger Norbergs princip groft sagt, at hele 
investeringsafkastet opnået for aktiverne tilhørende forsikringen i dens løbetid skal tilde-
les forsikringen (bonussen vil så udgøre forskellen mellem det opnåede afkast og det på 
1. ordens grundlaget forudsatte). For en forsikring med risikodækninger er fortolkningen 
heraf ikke helt entydig (dette diskuteres yderligere i afsnit 4.8), men for en ren opspa-
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ringskontrakt uden risikodækninger skal det samlede opnåede investeringsafkast i hen-
hold til Norbergs princip tildeles forsikringen. 

Det er Aktuarforeningens vurdering, at Norbergs princip – uagtet dets teoretiske gyldig-
hed - har begrænset relevans i praksis, idet kravet om, at selskabet ikke påtager sig no-
gen finansiel risiko i forhold til de stillede garantier, generelt vurderes at være ret ureali-
stisk i praksis. 

Norbergs princips primære værdi er således den modsatte konklusion: Hvis et selskab 
vælger at indrette sig, så der ikke er en finansiel risiko i forhold til de stillede garantier, 
så skal hele overskudsdannelsen på forsikringerne tildeles forsikringerne, hvorfor selska-
bet ikke kan tage en risikoforrentning i dette tilfælde. 

4.4.3 Steffensens princip 

Steffensen (2001) har formuleret et andet generelt krav til kontributionsmæssig rimelig-
hed, der rummer videre muligheder end Norbergs krav, og som samtidig generaliserer 
Norbergs krav i den forstand, at det automatisk er opfyldt, hvis Norbergs krav er opfyldt 
(det omvendte behøver derimod ikke være tilfældet). 

Steffensens krav går kort sagt ud på, at der på tegningstidspunktet skal være ækviva-
lens mellem de samlede præmier og ydelser inklusiv bonus målt på et markedsværdi-
grundlag. Dette markedsværdigrundlag udledes løst sagt så vidt muligt af de aktuelle 
markedsværdier og ”markedsparametre”, som kan observeres i det finansielle marked. 
Hvis et markedsværdigrundlag ikke kan fastlægges entydigt fuldt ud på denne måde, 
kan der gøres passende antagelser for at fastlægge den del af grundlaget, der ikke er 
entydigt bestemt. 

Den formentlig vigtigste udvidelse i forhold til Norbergs princip er, at Steffensens princip 
tillader, at selskabet kan påtage sig en investeringsmæssig risiko, dvs. en risiko for, at 
der med den valgte investeringsstrategi ikke opnås et afkast, der er tilstrækkeligt til at 
imødekomme de afgivne garanterede ydelser, således at egenkapitalen må dække un-
derskuddet. Til gengæld herfor er egenkapitalen berettiget til en betaling (risikoforrent-
ning) fra kunden, som udløses i de tilfælde, hvor investeringerne giver tilstrækkeligt sto-
re afkast. Tilsvarende tillader princippet en vis risiko for, at 1. ordens grundlaget kan vi-
se sig ikke at være tilstrækkeligt forsigtigt, for så vidt angår forsikringsrisiciene. Her bør 
egenkapitalen modtage en betaling for den risiko, den dermed har.  

4.4.4 Fælles bemærkninger til de to principper 

Begge krav er formuleret ud fra betalingerne i forsikringens løbetid, og de grundlag, der 
måles ækvivalens på i henhold til de to principper, vedrører kun værdierne af de under-
liggende parametre inden for forsikringens løbetid. Betalinger, der vedrører forsikringen, 
må altså ikke afhænge (stokastisk) af forhold vedrørende det finansielle marked eller de 
underliggende forsikringsrisici, som ligger uden for forsikringens løbetid. For så vidt an-
går det rent finansielle aspekt tilsiger såvel Norbergs som Steffensens krav dermed groft 
sagt, at hver forsikring samlet set skal tildeles et markedsafkast (eller hvad der svarer 
hertil) optjent for de til policen knyttede aktiver netop i policens løbetid. Ingen af prin-
cipperne tillader således (systematiske) ”generationsomfordelinger”, ”konjunkturudjæv-
ning” eller lignende. Det betyder også, at der for begge princippers vedkommende er en 
vis ”timing afhængighed”, i og med at tegningstidspunktet og udløbstidspunktet kan ha-
ve stor betydning i princippet fra dag til dag.  

Begge krav skal primært ses som nødvendige krav til kontributionsmæssig rimelighed. 
Der kan således sagtens konstrueres relativt ”obskure” bonusbetalingsprocesser, som 
opfylder kravene, men som næppe vil kunne kaldes rimelige i forhold til kontributions-
princippet. Dette gælder i særdeleshed for Steffensens krav, der som nævnt rummer 
væsentligt flere muligheder end Norbergs.  
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Hverken Norberg eller Steffensen inddrager omkostninger i deres modeller. Det er imid-
lertid naturligt at tillægge de to krav samme principielle betydninger for så vidt angår 
omkostninger som de principielle betydninger, de har for så vidt angår de rent finansielle 
aspekter og forsikringsrisici.  

Det skal endelig bemærkes, at såvel Norberg som Steffensen antager, at det alene er de 
to aftaleparter: Forsikringsselskabet – via egenkapitalen – og kunder, der indgår ved 
målingen af kontributionsprincippet. En spændende videreudvikling kunne være at be-
tragte to bonusgruppers samspil efter Norbergs og Steffensens principper for derigen-
nem at fastlægge, hvor stort et fællesskab der vil kunne rummes mellem bonusgrupper i 
forhold til kontributionsprincippet – og ikke mindst det deraf afledte samspil med egen-
kapitalen. 

4.5 Rente 

4.5.1 Indledning 

I dette afsnit diskuteres det rent finansielle aspekt af det fordelingsmæssige kontributi-
onsprincip. Biometriske risici og omkostninger holdes således helt ude af diskussionen. 
Betegnelsen ”forsikring” anvendes stadig, men i dette afsnit kan man altså tænke på 
en ”forsikring” som værende et rent opsparingsprodukt.  

Traditionelle bonusberettigede forsikringer administreres typisk i et investeringsfælles-
skab, hvilket betyder, at der - til forskel fra unit-linked forsikringer eller markedsrente-
forsikringer - ikke til den enkelte forsikring er knyttet bestemte aktiver eller et investe-
ringsafkast fra fx bestemte aktivpuljer. Alle forsikringerne i en bonusgruppe er derimod 
fælles om investeringsaktiverne (eller i hvert fald en andel heraf svarende til de forsik-
ringsmæssige hensættelser). Som følge heraf kan det forekomme naturligt, at hver en-
kelt forsikring dermed har ret til et relativt afkast (i forhold til forsikringens depot) sva-
rende til det relative afkast, der opnås af selskabets samlede investeringer, evt. regule-
ret for betalinger til eller fra egenkapitalen og henlæggelser til eller forbrug af et kollek-
tivt bonuspotentiale. Det forhold, at alle forsikringers depoter i en bonusgruppe løbende 
tildeles en fælles depotrente - hvis det ellers er tilfældet - er et aspekt af det såkaldte 
gennemsnitsrenteprincip.  

Begrebet ”gennemsnitsrenteprincip” dækker således over to elementer: 

• På den ene side dækker princippet over, at hver forsikring løbende tilskrives 
et ”gennemsnitsafkast”, selvom selskabets investeringsstrategi i mere eller min-
dre grad er tilpasset de risici, de enkelte forsikringer giver anledning til, og der 
dermed til en vis grad (afhængigt af nøjagtigheden af selskabets tilpasning af in-
vesteringsstrategien til forsikringerne) i hvert fald principielt ville kunne foretages 
en opdeling af afkastet i andele, som kunne siges at tilhøre den enkelte forsikring.  

• På den anden side dækker princippet over, at der for hver enkelt forsikring fore-
tages en tidsmæssig udjævning af de løbende investeringsafkast. Baggrunden for 
denne tidsmæssige udjævning er, at investeringsafkastet typisk ikke nødvendig-
vis er tilstrækkeligt stort i hver rentetilskrivningsperiode til at dække afkastkra-
vene - 1. ordens grundlagsrenten -  på den enkelte forsikring. I praksis er denne 
udjævning traditionelt blevet foretaget ved, at en del af afkastet i perioder med 
høje investeringsafkast er blevet henlagt i det kollektive bonuspotentiale, som så 
omvendt er blevet benyttet som buffer og dermed har været med til at finansiere 
en relativt høj depotrente til forsikringerne i perioder med lave (eller endda nega-
tive) investeringsafkast.  

Et naturligt spørgsmål er, om gennemsnitsrenteprincippet er i overensstemmelse med 
kontributionsprincippet? Dette spørgsmål er behandlet nærmere i Bilag C. Nedenfor dis-
kuteres spørgsmålet fra en mere praktisk vinkel, og forskellige, mulige varianter af gen-
nemsnitsrenteprincippet omtales. 
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Helt overordnet bør det slås fast, at spørgsmålet ikke kan tillægges et entydigt, korrekt, 
absolut svar. Svaret afhænger i høj grad af selskabets samlede investeringsstrategi, dets 
principper for bonusfordeling og af (mere eller mindre eksplicitte) aftaler indgået mellem 
selskabet og dets kunder.  

4.5.2 Kontributionsprincippet versus gennemsnitsrenteprincippet uden inddragelse af 
egenkapital og kollektivt bonuspotentiale 

Det er helt i overensstemmelse med kontributionsprincippet - og inden for rammerne af 
Norbergs og dermed også Steffensens princip - altid at tildele alle forsikringer i en given 
bonusgruppe fælles depotrente, dvs. at udøve gennemsnitsrenteprincippet fuldt ud. Be-
tingelsen herfor er, at selskabet gennem sin investeringsstrategi (finansieret af forsikrin-
gernes samlede depoter og løbende betalinger) sikrer sig, at det kan lade sig gøre under 
hensyntagen til afgivne garantier løbende at give alle policer den fælles depotrente indtil 
alle policer i bestanden er udløbet, jf. Konstatering 3.1 i Bilag C. Faktisk er det i denne 
situation, hvor forsikringerne altså med den nævnte investeringsstrategi kan siges 
at ”hvile i sig selv” og ikke udgør nogen risiko for egenkapitalen (eller andre økonomiske 
buffere), det eneste rimelige.  

Eksempel 4.5.1. Betragt en bonusgruppe med to simple kapitalforsikringer, begge med 
depoter på 100, udløb på tid 1 og ingen yderligere præmier15

Under den nævnte betingelse om, at afkastet altid overstiger den højeste 1. ordens ren-
te, er der endvidere ikke noget egentligt behov for tidsmæssig udjævning af afkastet - 
heller ikke, når udløbet er om to år eller mere - men Norbergs/Steffensens princip ude-
lukker ikke en sådan udjævning. 

. Forsikring 1 har en garan-
teret ydelse på 105, og Forsikring 2 har en garanteret ydelse på 102. Hvis det samlede 
depot på 200 investeres på en sådan måde, at der med fuld sikkerhed mindst opnås et 
relativt afkast på 5 pct., er der ingen grund til, at forsikringerne ikke skal tildeles samme 
depotrente: Med den nævnte investeringsstrategi er der ingen af de to policer, der udgør 
en risiko for egenkapitalen (eller nogen andre økonomiske buffere), så Forsikring 1 med 
den høje garanti udgør specielt ikke en højere risiko end Forsikring 2 med den lave ga-
ranti. 

I praksis består forsikringsbestande typisk af forsikringer med forskellige tegningstids-
punkter, forskellige udløbstidspunkter, forskellige ydelsesprofiler og i nogle tilfælde også 
forskellige grundlagsrenter. Forsikringerne vil således have væsentligt forskellige karak-
teristika, og fra et praktisk synspunkt er ovennævnte betingelse generelt typisk ret hård. 
Som vist i Bilag C (Eksempel 3.1h) er det fx generelt ikke nok at afdække de garantere-
de (fripolice)ydelser fuldt ud, selv hvis forsikringerne har samme tegningstidspunkt, 
samme grundlagsrente og (bortset fra udløbstidspunktet) samme ydelsesprofil. Endvide-
re bør det nævnes, at betingelsen generelt kan lægge kraftige bånd på investeringsstra-
tegien, og nogle policer kan således blive påtvunget en investeringsstrategi, som måske 
ikke er hensigtsmæssig. Dette er en konsekvens af gennemsnitsrenteprincippet med in-
vesteringsfællesskab og bør være en del af aftalen med de omfattede kunder i bonus-
gruppen.  

Uden fuld sikkerhed (opnået gennem investeringsstrategien) for, at alle policer i en given 
bonusgruppe løbende kan tildeles samme depotrente, er der følgelig en risiko for, at in-
vesteringsafkastet på et tidspunkt bliver utilstrækkeligt til, at samme depotrente kan til-
deles på baggrund af investeringsafkastet alene. I så fald er forudsætningerne bag Nor-
bergs krav ikke opfyldt. De afgivne garantier kan i den situation tvinge selskabet til at 
tildele forskellige depotrenter til forskellige forsikringer. Eftersom policerne i bonusgrup-
pen tilhører samme investeringsfællesskab og dermed som udgangspunkt har (eller bør 

                                           
15 Depoterne antages her at være fremkommet ved hidtidig fair kontribution og således udtrykke de aktuelle 
markedsværdier for de to forsikringer. Alternativt kan man tænke på de to forsikringer som værende ind-
skudsbetalt på det aktuelle tidspunkt (tid 0), om end det næppe hænger helt sammen med de forskellige 
grundlagsrenter.  
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have) ret til samme forholdsmæssige andel af afkastet (depotrente), er det generelt ikke 
rimeligt og ikke i overensstemmelse med kontributionsprincippet, hvis nogle forsikringer 
i nogle situationer kan tilskrives en lavere depotrente end andre forsikringer uden på no-
gen måde at (kunne) blive kompenseret herfor.  

Eksempel 4.5.2. Betragt samme situation som i Eksempel 4.5.1, men antag nu, at der 
investeres på en sådan måde, at der er en risiko for at opnå et samlet afkast under 5 pct. 
I så fald udgør Forsikring 1 med den høje garanti klart en højere risiko end Forsikring 2 
med den lave garanti. Det vil således fx være urimeligt at tildele samme depotrente til 
de to policer, hvis afkastet bliver større end (eller lig med) 5 pct., og lavere depotrente 
til Forsikring 2 end Forsikring 1, hvis afkastet bliver mindre end 5 pct. Hvis Forsikring 2 
højst kan få samme depotrente som Forsikring 1 og i nogle tilfælde vil få en lavere de-
potrente, er det klart urimeligt – i hvert fald ud fra et kontributionsmæssigt synspunkt. 

I den nævnte situation, eksemplificeret i Eksempel 4.5.2, hvor der altså ikke er fuld sik-
kerhed for, at der løbende vil blive tildelt fælles depotrente til alle forsikringer, må der 
som udgangspunkt for at opnå kontributionsmæssig rimelighed differentieres mellem 
depotrenterne eller på anden vis opkræves forskellige betalinger for garantierne. Et op-
lagt spørgsmål er så, hvordan man gør det på rimelig vis, og her giver Steffensens prin-
cip et bud på et kriterium for rimelighed - dette diskuteres yderligere nedenfor.  

4.5.3 Kontributionsprincippet versus gennemsnitsrenteprincippet med inddragelse af 
egenkapital  

I den mere realistiske situation, hvor der ikke er fuld sikkerhed for, at investeringsafka-
stet i sig selv sikrer, at der kan tildeles fælles depotrente, kan selskabet imidlertid gen-
nem anvendelse af egenkapitalen inden for kontributionsprincippets rammer udøve gen-
nemsnitsrenteprincippet fuldt ud – dvs. pr. princip tildele fælles depotrente, jf. Konstate-
ring 3.2 i Bilag C. Dette kan forekomme ikke-intuitivt, især for en forsikringsbestand 
med væsentligt forskellige forsikringer, som derfor udgør forskellige risici, idet man kan 
argumentere for, at de forskellige risici bør give sig udslag i fx forskellige risikoforrent-
ningsparametre og dermed forskellige depotrenter.  

Pointen er, at selskabet ved at hæve de individuelle afkastkrav - 1. ordens grundlagsren-
ten - til et fælles niveau i hver rentetilskrivningsperiode, som egenkapitalen så står inde 
for i tilfælde af et utilstrækkeligt investeringsafkast (og til gengæld modtager en betaling 
for i form af fx en risikoforrentning fra alle forsikringerne), kan ”transformere” de indivi-
duelle risici (for den enkelte rentetilskrivningsperiode) til et fælles (højere) niveau. Hvis 
dette gøres for hver rentetilskrivningsperiode, er det helt i overensstemmelse med kon-
tributionsprincippet at tildele fælles depotrente – faktisk er det også her det eneste rime-
lige (under de givne forudsætninger). Bemærk specielt, at dette vil være inden for ram-
merne af Steffensens princip.  

Også her bør det nævnes, at en konsekvens af dette princip vil være, at forsikringerne 
med relativt lave individuelle afkastkrav vil blive påtvunget en (implicit) investeringsstra-
tegi, som måske ikke i forventning er optimal. Til gengæld opnår de en højere årlig ga-
rantirente, end de i henhold til deres forsikringsaftale har krav på. Igen vurderes dette 
ikke i sig selv at være i strid med kontributionsprincippet. 

4.5.4 Bemærkninger til afsnit 4.5.2 og 4.5.3 

Der er selvfølgelig mulighed for, at selskabet opfylder en ”mildere udgave” af de oven-
nævnte betingelser for, at alle forsikringer altid kan og bør tildeles fælles depotrente. 
Hvis selskabet således gennem sin investeringsstrategi (finansieret af forsikringernes 
samlede depoter og løbende betalinger) og evt. egenkapitalen sikrer sig fuldt ud, at det 
kan lade sig gøre under hensyntagen til afgivne garantier løbende at give alle policer en 
fælles depotrente i en vis periode (således at hver forsikringsdepot i hele den pågælden-
de periode vil repræsentere forsikringens markedsværdi), vil det være i overensstem-
melse med kontributionsprincippet at tildele denne fælles depotrente i den pågældende 
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periode. Perioden skal dog være kendt på forhånd. Således er det principielt muligt at 
opfylde kontributionsprincippet ved i alle tilfælde at tildele samme depotrente i en vis 
periode (under de nævnte forudsætninger) og herefter gå over til at differentiere mellem 
depotrenterne. Men de efterfølgende differentieringer skal kunne ”gå begge veje”. 

I henhold til diskussionen ovenfor kan man altså godt under visse forudsætninger udøve 
gennemsnitsrenteprincippet fuldt ud og samtidig overholde det fordelingsmæssige kon-
tributionsprincip, selvom forsikringerne har væsentligt forskellige karakteristika. De 
nævnte forudsætninger er, at forsikringerne enten hviler i sig selv (gennem investe-
ringsstrategien), eller at egenkapitalen (mod betaling i form af risikoforrentning) forplig-
ter sig til at finansiere de nødvendige midler i tilfælde af et utilstrækkeligt investerings-
afkast.  

4.5.5 Kontributionsprincippet versus gennemsnitsrenteprincippet med inddragelse af 
kollektivt bonuspotentiale 

Et naturligt spørgsmål er nu, om gennemsnitsrenteprincippet tilsvarende kan udøves 
fuldt ud inden for rammerne af kontributionsprincippet gennem en tilsvarende anvendel-
se af et kollektivt bonuspotentiale – evt. i samspil med egenkapitalen. Hertil er svaret 
som udgangspunkt, at hvis hver forsikring skal behandles markedsværdimæssigt rime-
ligt og dermed tildeles en depotrente, der er rimelig i forhold til den risiko, forsikringen 
udgør, så er anvendelse af et decideret kollektivt bonuspotentiale generelt i strid mod 
kontributionsprincippet. Med decideret kollektivt bonuspotentiale menes et kollektivt bo-
nuspotentiale, som på ingen måde er opdelt i individuelle andele. Et decideret kollektivt 
bonuspotentiale vil uundgåeligt skabe ”omfordelinger”.  

Ikke desto mindre kan anvendelse af et (decideret) kollektivt bonuspotentiale til sikring 
af udmøntning af fælles depotrenter holdes inden for rammerne af kontributionsprincip-
pet, hvis det fx er aftalt eller vedtaget. I den forbindelse kan det også være naturligt at 
kigge på graden af ”frivillighed” vedrørende kundens tilknytningsforhold.  

Et selskab kan kraftigt mindske graden af omfordeling mellem forsikringerne ved at ind-
dele forsikringsbestanden i bonusgrupper med eget kollektive bonuspotentiale. Der kan 
så differentieres mellem bonusgrupperne, således at der ikke sker systematiske omfor-
delinger mellem bonusgrupperne, mens der tillades en vis - begrænset - omfordeling in-
den for hver bonusgruppe. Igen kan graden af omfordeling inden for en bonusgruppe 
afhænge af, hvad der er aftalt inden for gruppen. 

Graden af omfordeling kan også mindskes via måden, andelen af de realiserede resulta-
ter henlægges på til de enkelte forsikringer. Det kan fx gøres på en måde, hvor forsik-
ringer med de højeste garantier får henlagt deres positive andele af det realiserede re-
sultater som bonuspotentiale på fripoliceydelser uden opskrivning af de garanterede 
ydelser. 

Det er naturligvis muligt - inden for rammerne af kontributionsprincippet - at udøve gen-
nemsnitsrenteprincippet fuldt ud gennem anvendelse af et kollektivt bonuspotentiale, 
der er opdelt i individuelle andele, ved at der tilskrives en fælles samlet rente til hver 
forsikring. Dermed vil den individuelle andel af det kollektive bonuspotentiale for hver 
forsikring svare til et ekstra bonuspotentiale (på fripoliceydelserne).  

4.5.6 Kontributionsprincippet versus gennemsnitsrenteprincippet, når der ikke kan sik-
res fælles depotrente 

I den situation, hvor selskabet ikke gennem investeringsstrategien, evt. anvendelse af 
egenkapital og evt. ”tilladt” anvendelse af et kollektiv bonuspotentiale, kan sikre, at alle 
forsikringer kan tildeles samme depotrente, bør der differentieres på depotrenterne (eller 
rettere: på depotrenteprocesserne) på en måde, der afspejler forsikringernes individuelle 
risici. Dermed gælder også, at det vil være systematisk omfordeling, hvis der ikke diffe-
rentieres - se dog også diskussionen nedenfor. 
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I den forbindelse er det vigtigt at pointere, at der kan differentieres på mange forskellige 
måder. En mulighed er at differentiere på risikoforrentningsparametrene, således at de 
enkelte forsikringer løbende betaler forskellige risikoforrentninger til egenkapitalen (så 
længe det ”går godt”) og omvendt tildeles forskellige depotrenter, der afspejler de en-
kelte forsikringers afkastkrav, når det bliver nødvendigt. Der er imidlertid også mulighed 
for at differentiere på andre måder; fx kan man operere med et princip, hvorved der 
som udgangspunkt tildeles det opnåede relative investeringsafkast til hver forsikring, 
dog mindst den enkelte forsikrings individuelle afkastkrav (1. orden) og højst et indivi-
duelt fastsat renteloft, der afspejler en individuel risikoforrentningsparameter. Et sådant 
princip kan udformes markedsværdimæssigt helt rimeligt og dermed klart være inden for 
kontributionsprincippet (se Eksempel 3.3i i Bilag C).  

Forskellige principper kan i sagens natur resultere i forskellige realiserede depotrenter, 
og man kan generelt ikke vurdere kontributionsmæssig rimelighed alene på baggrund af 
realiserede depotrenter. Man er nødt til at kigge på de bagvedliggende ”mekanismer” for, 
hvordan depotrenterne fastsættes, og det er disse mekanismer, der skal være forskellige. 
Det sidstnævnte princip i afsnittet ovenfor kan fx resultere i fælles realiserede depotren-
ter til forskellige forsikringer – endda igennem en årrække. Dette vil ikke være systema-
tisk omfordeling, men alene et resultat af, at de løbende relative afkast tilfældigvis ligger 
inden for de nævnte intervaller for forsikringerne. Omvendt kan forskellige mekanismer 
også resultere i væsentligt forskellige depotrenter til forskellige forsikringer. Hvis ellers 
principperne er rimelige, vil dette ikke være omfordeling, uanset at det kunne se sådan 
ud. 

Der er ikke noget til hinder for, at der ændres principper over tid. Det afgørende er, at 
man sikrer kontributionsmæssig rimelighed i hver rentetilskrivningsperiode – dermed vil 
der også være det set over hele forsikringens løbetid.  

Det er vigtigt at pointere, at en forsikrings finansielle risiko generelt afhænger af mange 
omstændigheder. Dels er der de mere eller mindre ”faste” karakteristika, såsom grund-
lagsrenten. Allerede her bør det påpeges, at grundlagsrenten langtfra er den eneste vig-
tige parameter. Specielt tiden til forsikringens ophør spiller en meget væsentlig rolle, jf. 
Eksempel 3.3j i Bilag C, der viser, hvordan den rimelige risikoforrentningsparameter for 
en simpel kapitalforsikring (beregnet i en simpel model for et finansielt marked) afhæn-
ger af grundlagsrenten og tiden til udløb. Herudover kan tegningstidspunktet og beta-
lingsprofilerne spille ind. Hertil skal siges, at tegningstidspunktet kun har betydning, hvis 
selskabet på tegningstidspunktet fx fastsætter risikoforrentningsparametre for en ”læn-
gere” periode (evt. helt til forsikringens udløb). Dette vil naturligvis skulle ske ud fra 
markedssituationen på tegningstidspunktet, og dermed vil risikoforrentningsparametrene 
for forsikringer, der tegnes senere, men inden for denne periode, generelt blive anderle-
des. Hvis man derimod fastsætter risikoforrentningsparametre for en ”kort” periode (fx 
en rentetilskrivningsperiode) og sikrer rimelighed for den pågældende periode, vil der 
være (bedre) overensstemmelse med risikoforrentningsparametrene for ensartede for-
sikringer, der tegnes senere, eftersom risikoforrentningsparametrene så skal justeres 
løbende i henhold til udviklingen på det finansielle marked.  

Ud over ovennævnte ”faste” karakteristika for en forsikring har dens aktuelle finansiel-
le ”status” naturligvis betydning. Forsikringens bonuspotentiale (på fripoliceydelserne) 
har således stor betydning for forsikringens afkastkrav. Hvis al bonus anvendes til ydel-
sesopskrivning på tegningsgrundlaget, vil forsikringen altid have samme karakteristika 
som en nytegnet forsikring tegnet på samme grundlag med et indskud svarende til de-
potet og samme fremtidige betalinger. Dette vil imidlertid ikke være tilfældet, hvis en del 
af den tilskrevne bonus indgår i forsikringens individuelle bonuspotentiale, dvs. uden 
ydelsesopskrivning. Dermed kan man argumentere for, at kontributionsmæssig rimelig-
hed også afhænger af den hidtidige bonusanvendelse. 

I praksis vil det af administrative årsager typisk være nødvendigt at opdele forsikringer-
ne i bonusgrupper og fastsætte mekanismer for beregning af depotrenter, som er fælles 
inden for hver bonusgruppe. 
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4.5.7 Omfordeling over tid 

I det normale gennemsnitsrenteprodukt sker – som nævnt i afsnit 4.3.4 – en væsentlig 
økonomisk omfordeling mellem kunder over tid som følge af, at afkastet udjævnes. Det-
te afspejler et aktivt valg af selskabet. Selv om det således ikke kan forudses ved indgå-
else af kontrakten, om den enkelte kunde er i selskabet i en periode med gode eller dår-
lige afkast, tilsiger bonuspolitikken alligevel omfordeling mellem perioder på renteele-
mentet. 

Denne gennemsnitsrentebonuspolitik afspejler et mål om at sikre en stabil udvikling på 
kundens pension, og baserer sig på en implicit antagelse om, at det snarere er målet 
med produktet at sikre en stabil udvikling end at sikre præcis tilbageførsel af afkastet år 
for år.  

Hensigten med at tilstræbe tilbageførsel af over- eller underskud inden for en overskue-
lig tid er som nævnt at sikre, at kunder ikke systematisk efterlader et over- eller under-
skud til andre kunder. Ved overførsel af en pensionsopsparing til et andet pensionssel-
skab kan det forekomme for renteelementet set isoleret. Set over en kontrakt med va-
righed på 50 år eller mere, kan der i nogle situationer argumenteres for, at en overførsel 
mellem pensionsselskaber ikke resulterer i store omfordelinger, hvis det afgivende og 
det modtagende selskab er i nogenlunde samme økonomiske situation. Begge selskaber 
har oplevet samme økonomiske udvikling, og andre forhold som eksempelvis den gene-
relle investeringspolitik for selskabets aktiver vil også afspejles i forsikringens generere-
de overskud - måske endda mere end den konkrete historiske over- eller underskudsge-
nerering for den enkelte forsikring, der overføres. 

4.5.8 Omfordeling af betydelig økonomisk størrelse 

Jf. den generelle bemærkning i afsnit 4.3.5 ovenfor, kan systematisk omfordeling af be-
tydelig økonomisk størrelse forsvares, hvis omkostningen ved at rette et evt. misforhold 
overstiger tabet for kunden af omfordelingen. Derudover sker der omfordeling af betyde-
lig økonomisk størrelse mellem perioder med højkonjunktur og lavkonjunktur i gennem-
snitsrentemiljøet, jf. afsnit 4.5.7.  

Størrelsesordenen af omfordeling i gennemsnitsrentemiljøet afhænger af flere faktorer, 
såsom investeringspolitikken, udsvingene i afkastene og bonuspolitikken. Hvis der er 
sket omfordeling, har selskabet mulighed for at rette op på eventuelle omfordelinger in-
den for en overskuelig årrække gennem fastsættelsen af depotrenten.  

Denne fordeling af renteover- eller underskud er en del af gennemsnitsrenteproduktet og 
er acceptabelt ud fra en aktuarmæssig synsvinkel, så længe den er accepteret af - eller 
mere præcist aftalt med - de kunder, der har produktet. 

4.6 Biometriske risici 

4.6.1 Indledning 

I dette afsnit diskuteres aspekter, der alene vedrører de biometriske risici, hvormed me-
nes forskellige risici relateret til forsikringsbegivenheder som død, invaliditet, reaktive-
ring etc. Ændringer på en forsikring, der er en direkte og uundgåelig konsekvens af kun-
dens handlinger, såsom omtegning til fripolice, genkøb, præmieforhøjelse, indskud, æn-
dringer i ydelsesprofiler etc. regnes ikke for at være forsikringsbegivenheder.  

For så vidt angår de biometriske risici, er der tankemæssigt klare paralleller til skades-
forsikring. Den enkelte kunde forsikrer sig mod en vis begivenhed og betaler herfor en 
(risiko)præmie. Forsikringen udløser en ofte betydelig økonomisk kompensation til kun-
den, hvis den pågældende begivenhed indtræffer, og omvendt er (risiko)præmien ”tabt” 
for kunden, hvis begivenheden ikke indtræffer. Således medfører en forsikring altid en 
økonomisk omfordeling mellem kunden og selskabet (eller mellem kunden og de øvrige 
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kunder – afhængig af synsvinkel; dette diskuteres yderligere nedenfor), men det er en 
rent forsikringsmæssig og usystematisk omfordeling, som er en naturlig konsekvens af 
og selve hensigten med forsikringen. Inden for livs- og pensionsforsikring findes en ræk-
ke forskellige forsikringsdækninger relateret til kundens livsforløb og/eller til livsforløbet 
for kundens nærmeste pårørende, fx dødsfaldsforsikringer, oplevelsesforsikringer, invali-
deforsikringer etc. 

Traditionelle bonusberettigede livs- og pensionsforsikringer med garanterede ydelser ad-
skiller sig imidlertid på et centralt punkt fra typiske skadesforsikringsprodukter. Skades-
forsikringer har som regel en relativt kort dækningsperiode (typisk et år), og præmien 
fastsættes forud for hver dækningsperiode. For livs- og pensionsforsikringer beregnes 
derimod på tegningstidspunktet en præmie (eller en præmierate) for hele forsikringens 
løbetid, som typisk strækker sig over en meget lang årrække. Præmien kan dermed ikke 
forhøjes, hvis forudsætningerne viser sig ikke at holde, og de garanterede ydelser kan 
tilsvarende ikke nedsættes. Dette er baggrunden for, at der også for så vidt angår risi-
koparametrene (fx overgangsintensiteter) anvendes forsigtige (1. ordens) forudsætnin-
ger på tegningstidspunktet. 

Dermed skabes typisk et overskud for en forsikringsbestand med et stort antal forsikrin-
ger, idet diversifikationseffekten løst sagt bevirker, at de individuelle tilfældige udfald af 
forsikringsbegivenhederne knyttet til de enkelte forsikringer kun får begrænset relativ 
betydning for selskabets realiserede risikoresultat i forhold til effekten af de samlede 
realiserede risikoparametre. De realiserede risikoparametre danner således (i hvert fald 
teoretisk) basis for at definere et systematisk risikoresultat knyttet til den enkelte forsik-
ring. For så vidt angår forsikringsrisici, tilsiger kontributionsprincippet groft sagt, at dette 
systematiske risikoresultat, som gerne skulle være positivt, skal tilbageføres som bonus 
til forsikringen. Dette lidt løse udsagn kan imidlertid som diskuteret i de følgende afsnit 
tillægges forskellige præcise fortolkninger. Indledningsvist skal det fastslås, at det ikke 
er meningen, at det usystematiske resultat for den enkelte forsikring, som fuldt ud af-
hænger af de tilfældige udfald af begivenheder knyttet til forsikringen, og som kan være 
såvel negativt som positivt – skal tilbageføres til/finansieres af forsikringen. Det er som 
nævnt ovenfor netop hensigten med forsikringsdækningen (som i skadesforsikring), at 
der skal ske en økonomisk ”risikoudveksling” mellem kunden og selskabet. 

4.6.2 Generelle bemærkninger 

Som nævnt i foregående afsnit tilsiger kontributionsprincippet, at det systematiske over-
skud (i en eller anden udstrækning) skal tilbageføres til den enkelte forsikring som bonus. 
Det systematiske overskud opstår som forskellen mellem grundlagene på 1.orden og 3. 
orden. Dette svarer (i grove træk) til formuleringen af kontributionsprincippet i Norberg 
(1999, 2001). Dette princip er imidlertid forbundet med en række udfordringer (der ud-
dybes nedenfor i dette afsnit): 

1. For det første er det at opgøre (”måle”) det systematiske overskud i sig selv en 
opgave med flere løsningsmuligheder, hvoraf der ikke kan siges at være en enty-
dig ”sand” metode.  

2. For det andet er det ikke oplagt, hvordan det systematiske overskud præcist skal 
tilbageføres.  

3. For det tredje forudsætter princippet (analogt til forudsætningen vedrørende ren-
teelementet), at selskabet ikke påtager sig nogen systematisk risiko på risiko-
elementet.  

Ad. 1. For så vidt angår opgørelse af det systematiske overskud forudsætter princippet, 
at man kan ”måle” den realiserede (bagvedliggende) risiko - 3. ordens grundlaget - hvil-
ket også forudsættes i Norberg (1999, 2001). Dette kan forekomme en smule abstrakt: 
Meningen er ikke, at man på baggrund af den enkelte forsikring skal opgøre den realise-
rede risiko alene på baggrund af hændelsesforløbet for den pågældende forsikring (hvil-
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ket generelt er umuligt – hændelsesforløbet for den enkelte forsikring siger meget lidt 
om de bagvedliggende risici), men derimod, at man på baggrund af en (tilstrækkelig stor) 
gruppe af forsikringer med karakteristika svarende til den pågældende forsikring, som er 
eksponeret for tilsvarende risici, kan måle den realiserede risiko ud fra hændelsesforlø-
bet for gruppen som helhed. Her er det væsentligt at pointere, at de fleste forsikringsri-
sici relateret til livsforløbet for en person afhænger naturligt af den pågældendes person-
lige karakteristika såsom alder, køn, helbred etc.  

Problemet er nu, at man – for at kunne gøre dette på meningsfuld vis - har behov for en 
stor eksponering, dvs. en stor gruppe af forsikringer, som er eksponeret for tilsvarende 
risici, og hvis ”tilsvarende” defineres meget ”stramt”, har man typisk ikke den nødvendi-
ge eksponering til rådighed, i hvert fald ikke for hver type risiko og hver forsikring.  

For at råde bod på dette er man typisk nødsaget til fx at gruppere forsikringerne ud fra 
deres forsikringsrisici på en grovere måde end den ideelle eller at udvide de tidsmæssige 
observationsintervaller. Sådanne tiltag giver så omvendt en udfordring i og med, at for-
sikringsrisiciene stadig skal kunne betragtes som værende ”tilsvarende” eller som tilhø-
rende samme periode. I nogle tilfælde kan der, hvis der ikke på denne måde kan opnås 
en tilstrækkelig eksponering, endda være behov for at basere sig på observationer, som 
ikke relaterer sig til selskabets bestand af forsikringer - eksempelvis kan man tænke på 
meget små selskaber (fx selskaber under afvikling) med meget få tilbageværende kun-
der. Det bemærkes, at sådanne tilfælde falder uden for rammerne af Norbergs princip.  

Kunsten er at finde den rette balance mellem de ovennævnte hensyn, men der kan ikke 
gives entydige regler for, hvordan dette gøres på rimelig vis. Således vil resultaterne af 
en given metode altid kunne opfattes som mere eller mindre præcise skøn over de bag-
vedliggende forsikringsrisici. 

Ad 2. For så vidt angår tilbageførsel af det systematiske overskud er der flere mulighe-
der. Norbergs princip tilsiger, at det forventede systematiske overskud skal tilbageføres i 
sin helhed til forsikringen, jf. Afsnit C.2.2 i Bilag C, hvor forventningen skal opgøres i 
henhold til de realiserede risici målt ud fra selskabets forsikringsbestand. Men dette prin-
cip rummer flere muligheder.  

Som vist i Bilag C er den forsikringsrisikomæssige del af bidraget til det systematiske 
overskud for en forsikring i et lille tidsrum (t, t + dt], der aktuelt er i tilstand j, givet ved 

 cj, ris(t) = Σk; k≠j (µjk*(t) - µjk(t)) Rjk*(t)  

hvor µjk* og µjk betegner overgangsintensiteterne fra tilstand j til tilstand k på 1. hen-
holdsvis 3. orden (3. ordens grundlaget forudsættes her fastsat løbende uagtet proble-
merne forbundet hermed, jf. ovenstående), Rjk*(t) betegner risikosummen ved overgang 
fra tilstand j til k, og hvor der summeres over de øvrige tilstande, som policen kan over-
gå til. Det er nu muligt – og måske naturligt - at opfylde princippet ved simpelthen lø-
bende at tilskrive risikobonus til forsikringen svarende netop til denne sum, hvis policen 
er i tilstand j på tid t. På den måde vil risikobonussen komme til at afhænge af policens 
aktuelle tilstand. Men princippet siger blot, at det systematiske bidrag i forventning skal 
tilbageføres. Det er dermed også muligt eksempelvis uden hensyn til forsikringens aktu-
elle tilstand på tid t at tilbageføre det forventede systematiske forsikringsrisikomæssige 
overskudsbidrag, som er givet ved 

 Σj P(Z(t) = j) cj, ris(t), 

hvor P(Z(t) = j) er sandsynligheden - beregnet på 3. orden, men set fra tid 0 - for, at 
policen på tid t ”ville være havnet” i tilstand j på tid t, og hvor der i første summation 
summeres over alle tilstande. Dette ville afspejle et princip om, at den enkelte forsik-
rings risikobonus ikke skulle afhænge af dens aktuelle tilstand. 
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Betragt fx en ren dødsfaldsforsikring med kontinuert præmiebetaling, der forfalder så 
længe kunden er aktiv (dvs. med præmiefritagelse ved invaliditet). Hvis der ikke kan ske 
reaktivering, vil det forsikringsrisikomæssige systematiske overskudsbidrag for en invalid 
være (med oplagte betegnelser) 

 ci,ris(t) = (µid*(t) - µid(t)) Rid*(t), 

og for en aktiv vil det være  

 ca, ris(t) = (µad*(t) - µad(t)) Rad*(t) + (µai*(t) - µai(t)) Rai*(t). 

Man kan således give risikobonus svarende til ci, ris(t), hvis forsikrede er invalid, og ca, 

ris(t), hvis forsikrede er aktiv, men man kan også give risikobonus uafhængig af forsikre-
des tilstand svarende til  

 P(Z(t) = a) ca, ris(t) + P(Z(t) = i) ci, ris(t). 

Om end det førstnævnte princip nok er mere typisk end det andet, er det teoretisk set 
ikke mere rigtigt, og pointen her er sådan set også bare, at der ikke er en entydig rigtig 
måde at tilbageføre bonus på. 

Også for bonusanvendelsen er der flere muligheder. For en ophørende, ren dødsfaldsfor-
sikring, hvor der på 1. ordens grundlaget er anvendt en ”for høj” dødelighed, kan der 
(analogt til ovenstående) løbende beregnes et bonusbeløb til forsikringen svarende til 
forskellen mellem de opkrævede 1. ordens risikopræmier og risikopræmierne svarende 
til det observerede 3. ordens grundlag. De beregnede bonusbeløb kan imidlertid anven-
des forskelligt: De kan udbetales løbende (kontantbonus) eller opsamles og udbetales 
(med renter og overlevelsesgevinster) til kunden, hvis denne er i live ved udløb, eller de 
kan bruges løbende til opskrivning af dødsfaldssummen. I de førstnævnte tilfælde vil bo-
nusbeløbene kun tilfalde kunden, så længe han overlever, eller hvis han overlever til ud-
løb, og i sidstnævnte situation kun hvis kunden dør.  

Inden for rammerne af Steffensens princip (Steffensen (2001)) er der yderligere mulig-
hed for at lade den risikobonus, der tilfalder den enkelte forsikring, afhænge (delvist) af 
faktorer, som ikke relaterer sig til selskabets forsikringsbestand, såsom observationer fra 
befolkningsgrupper, der ikke tilhører forsikringsbestanden. Endvidere tilsiger Steffensens 
princip, at forventningen blot skal opgøres således, at der er markedsværdimæssig rime-
lighed. Det kan være vanskeligt at udtale sig om markedsværdier af forsikringsrisici, idet 
forsikringsrisici kun i begrænset omfang handles i et marked, men Steffensen (2001) 
tillader, at der kan være tale om en form for enighed om markedsværdimæssig rimelig-
hed mellem selskabet og kunden.  

Ad. 3. Som nævnt forudsætter Norbergs princip, at selskabet ikke påtager sig nogen sy-
stematisk forsikringsmæssig risiko. Med andre ord er det forudsat, at 1. ordens grundla-
get er fastsat så meget til den sikre side, at der ikke kan opstå et systematisk underskud 
set over hele forsikringens løbetid. Som en konsekvens heraf er det naturligt, at det sy-
stematiske overskud skal tilbageføres i sin helhed. 

I praksis er denne forudsætning næppe opfyldt generelt. Steffensens princip tillader, at 
selskabet påtager sig en systematisk forsikringsmæssig risiko, og denne risiko kan sel-
skabet så (inden for rimelighedens grænser) tage sig betalt for, eksempelvis gennem 
bonustilskrivningen. 

4.6.3 Særligt vedrørende systematiske ændringer i underliggende risici, fx forlænget 
levetid 

Systematiske ændringer i de underliggende risici kan medføre særlige kontributions-
mæssige udfordringer. Dette skyldes, at den ovenfor omtalte diversifikationseffekt bli-
ver ”sat ud af kraft”. Forsikringernes individuelle risici bliver altså ikke bare ”bortdiversi-
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ficeret” ved, at der er mange uafhængige forsikringer. Det er egentlig mere korrekt at 
sige, at forsikringerne kun er betinget uafhængige, givet de underliggende risici. Øko-
nomisk set har ændringer i underliggende risici typisk en negativ økonomisk effekt for 
nogle forsikringer og en positiv økonomisk effekt for andre.  

Et højaktuelt eksempel er de systematiske forbedringer, der gennem de sidste mange år 
har kunnet konstateres i befolkningens levetider. Med andre ord er der generelt observe-
ret et markant fald i dødelighederne. 

For livsbetingede forsikringer (fx livrenter) er den økonomiske effekt heraf negativ (for 
selskaberne), mens den omvendt er positiv for dødsfaldsforsikringer. Hvis man følger 
Norbergs princip, vil det resultere i lavere bonus til livsbetingede forsikringer og højere 
bonus til dødsfaldsforsikringer. Dette synes da også at være naturligt, men det er – ana-
logt til diskussionen ovenfor - ikke de eneste muligheder. 

Selvom der er forskellige muligheder for så vidt angår den løbende bonustilskrivning, er 
det i henhold til Norbergs princip imidlertid uomtvisteligt, at der ved bonustildelingen til 
den enkelte forsikring skal tages højde for udviklingen i de underliggende systematiske 
risici. Hver enkelt forsikring bør i henhold til Norbergs princip gennem sin løbetid tildeles 
en risikobonus, der afspejler de observerede risici i selskabet, herunder ændringer i de 
underliggende risici.  

Steffensens princip rummer yderligere muligheder. Fx kan man inden for Steffensens 
princip forestille sig, at der fra start er fastsat en dødelighed, som ved tegning af såvel 
selskab som kunde blev betragtet som rimelig, og som derfor anvendes til beregning af 
risikopræmier. I den situation vil problemer med forlængede levetider (for en livrentefor-
sikring) alene blive et problem for egenkapitalen. Man kan også forestille sig, at selska-
bet delvist eliminerer den systematiske risiko via genforsikring eller derivater knyttet til 
biometriske risici. I en sådan situation bør de økonomiske resultater af sådanne genfor-
sikringskontrakter og derivater indgå i betragtningerne vedrørende risikobonus. 

Som en vigtig afsluttende bemærkning nævnes, at konstateringer af ændringer i under-
liggende risici naturligvis kræver en observationsperiode af en vis længde. Man kan fx 
ikke konstatere, om dødeligheden generelt er faldende ved at betragte data fra en perio-
de på et år. Dette kræver flere års observation. Alene derfor er det naturligt, at risikobo-
nus ikke nødvendigvis tilbageføres i samme tempo, som det beregnes.  

4.6.4 Eksempler på systematisk omfordeling 

Inden for risikoaspektet findes eksempler på - mere eller mindre eksplicit - aftalte sy-
stematiske omfordelinger. Eksempler på tilladt systematisk omfordeling 

• Obligatoriske børne- og ægtefællepensioner eller lignende. Hvis en kunde ikke 
har mulighed for at opnå en udbetaling, er det et eksempel på, at omfordelingen 
kan være kendt og accepteret på tegningstidspunktet. Kunden kan dog selv på-
virke udfaldet fra forsikringen ved at gifte sig eller få børn. Samtidig er det et 
krav, at kunden dør inden udløbet af forsikringen for at der kommer udbetaling. 
Produktet indeholder således både systematisk og usystematisk omfordeling. 

Eksempler på ikke tilladt systematisk omfordeling 
• Anvendelse af 2. ordens risikosatser, der ikke står mål med de forventede udgif-

ter til skader og skadesrelaterede omkostninger. Dette er en systematisk omfor-
deling til eller fra kunder med risikodækninger  

• Ny forretning, der indtegnes til 2. ordens risikosatser, der er forskellige fra de 
satser, lignende eksisterende kunder betaler.  

4.6.5 Omfordeling over tid 

Vedrørende omfordeling over tid kan et eksempel illustrere problemstillingen. Eksemplet 
er ikke præcist omkring årstal, det er blot tiltænkt som illustration af, at eksponeringen 
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kan være afgørende for længden af den periode, der kan omfordeles indenfor, samt at 
omfanget af den usystematiske omfordeling afhænger af kvaliteten af datagrundlaget. 

Vi forestiller os som et tænkt eksempel en bagvedliggende invalidehyppighed, som er lav 
i perioden 1950-1970 og høj i perioden 1970-1990, og at to bestande af invalideforsik-
ringer har realiserede udfald fra denne invalidehyppighed. Den ene bestand er ganske 
lille (begrænset eksponering), og her kunne omfordeling inden for hele perioden 1950-
1990 være omfattet af usystematisk omfordeling. Den anden bestand er meget stor 
(stor eksponering) og her kunne det tænkes, at omfordeling inden for hele perioden 
1950-1990 ville inkludere ikke tilladt systematisk omfordeling.  

Hvad der er tilladt og ikke tilladt systematisk omfordeling over tid hænger altså i praksis 
sammen med, hvad der kan dokumenteres, og hvor præcist dette kan gøres. På den lille 
bestand af invalideforsikringer er det således i eksemplet forudsat, at den bagvedliggen-
de invalidehyppighed ikke kan dokumenteres (særlig præcist), mens det for den store 
bestand er muligt at dokumentere generationsforskellen med stor estimationssikkerhed. 

I praksis er det muligt at estimere grænser for, hvor præcist risikoresultatet kan forudsi-
ges - eksempelvis år for år. På en lille bestand vil eksempelvis et estimat for variansen 
kunne fastlægges og ud fra det, ville det være muligt at sige, hvor meget afvigelse, der 
synes rimeligt år for år på risikoresultatet.  

Her bliver afvejningen mellem opdelingen i bonusgrupper og præcisionen af disse esti-
merede grænser tydelig - jo mere fintmaskede bonusgrupper, jo mere usikkerhed på ud-
svingene i risikoresultatet for de enkelte bonusgrupper. Omvendt vil færre bonusgrupper 
resultere i mere inhomogene sammensætninger af risici med deraf følgende risiko for 
systematisk omfordeling mellem kunder. 

Et lille selskab kan risikere at have realiseret et risikounderskud på flere gange risiko-
præmien i en bonusgruppe, hvis bonusgruppen er tilstrækkelig lille, men hvis risikoresul-
tatet ligger inden for eksempelvis to gange standardafvigelsen, er der ikke nødvendigvis 
resultatmæssig begrundelse for at hæve præmien for denne bonusgruppe.  

Mere konkret kan det illustreres ved, at en meget grov betragtning giver, at der kommer 
1 ud af 1.000 invalideskader om året, og at hver skade koster eksempelvis 5 mio. kr. 
Med 500 kunder i en bonusgruppe med samme dækning, skal de i alt betale 2,5 mio. kr. 
i præmie. Får kunderne i denne bonusgruppe en skade, har de genereret et underskud 
på 2,5 mio. kr., altså 1 gange præmien. Får de ikke en skade, har de genereret et over-
skud også på 1 gange præmien. Selv set over en tiårig periode vil de have 1-10 skader 
med en rimelig stor sandsynlighed, altså udgifter mellem 5 og 50 mio. kr. for en præmie 
på 25 mio. kr. 10 år er i den sammenhæng ikke lang tid.  

Omvendt vil en bestand på 200.000 kunder med samme sandsynlighed for død og en 
noget mindre skadeudgift ved død på 100.000 kr. have præmieindtægter på 20 mio. kr. 
pr. år og skader på +/- 10 % af præmien med rimelig stor sandsynlighed. Her er afvigel-
ser på over 10 % over en to-tre år en væsentlig bedre indikator for, at præmien skal ju-
steres. 

4.6.6 Omfordeling af betydelig økonomisk størrelse 

Der kan forekomme usystematisk omfordeling af betydelig økonomisk størrelse, jf. afsnit 
4.6.1 ovenfor. 

Systematisk omfordeling af betydelig økonomisk størrelse er derimod svær at identifice-
re, idet udsvingene i den usystematiske forsikringsrisiko er betydelig, næsten uanset 
hvor kvalificeret opdelingen i bonusgrupper er foretaget, jf. også eksemplet ovenfor.  
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Som kuriosum kan nævnes, at internationale banker, der arbejder med levetidsderivater 
ofte finder, at Danmarks befolkning er et utilstrækkeligt statistisk grundlag at basere 
prisfastsættelsen af sådanne derivater på. 

4.7 Omkostninger 

4.7.1 Indledning 

Med ”omkostninger” menes her de omkostningsfradrag, som opkræves på forsikringerne, 
såvel på 1. orden og 2. orden. Omkostningsfradrag kan for eksempel beregnes som en 
procent af præmien, et fast gebyr, transaktionsgebyr ved bestemte hændelser eller en 
procent af reserven. Den valgte omkostningsstruktur vil formentlig, uanset hvor detalje-
ret den er, være en approksimation til 3. ordens grundlaget.  

4.7.2 Generelle bemærkninger 

Et eksempel på tilladt systematisk omfordeling er omkostningsfradrag, der beregnes som 
en procent af præmien. En forsikring, der har en dobbelt så høj præmie i forhold til en 
anden forsikring, vil ikke af den grund være dobbelt så dyr at administrere. Det kan 
imidlertid være en del af aftalen i en obligatorisk firmaordning, at de samlede omkost-
ninger for firmaordningen fordeles ud på de enkelte medarbejdere via præmien (således 
at de højtlønnede medarbejdere bidrager mest til omkostningerne). Der er her tale om 
en - implicit eller eksplicit aftalt - systematisk omfordeling af betydelig økonomisk stør-
relse. 

Det enkelte års omkostningsresultat for selskabet opgøres som forskellen mellem årets 
omkostningsdækning og de faktiske afholdte omkostninger. Hvis der differentieres på 
omkostningsbelastningen på 2. orden, bør der være belæg herfor, hvilket vil kræve diffe-
rentieret opgørelse af de faktiske omkostninger. Mer- eller mindre belastning skal såle-
des være begrundet i mer- eller mindre udgifter på grund af forskellige karakteristika, 
for eksempel at nogle kunder er mere ressourcekrævende end andre kunder. I hvor stor 
grad, ressourcetrækket er systematisk, er svært at vurdere i praksis. 

3. ordens grundlaget for omkostninger er ikke det samme som årets faktiske afholdte 
omkostninger. 3. ordens grundlaget for omkostninger bestemmes på bonusgruppeniveau, 
og således er der ikke nødvendigvis for hver enkelt kunde præcis overensstemmelse 
mellem det betalte omkostningsbidrag på 2. orden og de faktiske omkostninger, selska-
bet har afholdt i relation til kunden.  

4.7.3 Omfordeling over tid 

Et eksempel på omfordeling over tid på omkostningselementet: Vi forestiller os to (grup-
per af) forsikringer, som er tegnet i forlængelse af hinanden, men i øvrigt er identiske, 
og betragter omfordelingsforhold mellem disse to forsikringer. I den første 10-års perio-
de investeres i et IT-system, som effektiviserer og dermed nedbringer omkostningerne i 
den anden 10-års periode. Her er det naturligt at begge (grupper af) forsikringer bidra-
ger til finansieringen af dette IT-system, ellers ville der i princippet være tale om ikke 
tilladt systematisk omfordeling (generationsomfordeling). 

Samtidig er der på enkeltkontraktniveau den udfordring, at omkostninger i det nuvæ-
rende produkt typisk betales som en procentdel af præmien i forhold til de garanterede 
ydelser, hvilket betyder, at der ikke er indbygget omkostningsbelastning som eksempel-
vis pensionist. Det giver det misforhold, at hvis man giver al omkostningsoverskud på 
kundeniveau tilbage i den præmiebetalende del af bestanden, vil udgifter til præmiefri 
policer, eksempelvis alderspensionister, ikke kunne dækkes. Hensigten med denne om-
kostningsstruktur har været, at kunden betalte for administration, når kunden sendte 
penge til selskabet, mens at kunden ikke betalte, når kunden modtog penge fra selska-
bet. I dag betales der typisk også omkostninger som pensionist. Dette gøres via 2. or-
dens fremregningen. 
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Herudover skal man være opmærksom på, at omkostningsbelastningen i beregnings-
grundlaget normalt er fastsat således, at omkostningsbelastningen over hele forsikrin-
gens løbetid mere end dækker de faktiske omkostninger over forsikringens løbetid. Der 
er således et potentielt periodiseringsproblem ved beregning og fordeling af de enkelte 
års omkostningsresultater.  

For en ny bestand er periodiseringsudfordringen særlig stor. Her kan på den ene side 
argumenteres for, at en del af omkostningsbelastningen bør gemmes til senere brug og 
ikke gives tilbage som omkostningsbonus. På den anden side kan der argumenteres for, 
at de kunder, der indtræder i et opstartende selskab ikke fuldt ud skal dække udgifterne 
ved at etablere et nyt selskab, og at en del af etableringsudgifterne skal fremføres til 
fremtidige kunder, jf. eksemplet med nyt IT-system ovenfor. 

Tilsvarende for en bestand under afvikling, hvor der ikke længere er løbende omkost-
ningsbelastning til dækning af udgifterne, kan der argumenteres for, at der skal holdes 
omkostningsoverskud tilbage. Omvendt kan der også opstå en situation, hvor man hol-
der så meget tilbage af forsigtighedshensyn, at den sidste kunde i bestanden står tilbage 
med en uforholdsmæssig stor del af overskuddet. 

Muligheden for at udjævne over en årrække gælder også for omkostningerne. Bekendt-
gørelse om betaling af visse omkostninger for livsforsikringsvirksomhed (omkostnings-
bekendtgørelsen) fra 2006 præciserer først, at når der tales om etableringsomkostninger, 
der kan henføres til en kunde, er en årrække lovmæssigt bestemt til at være 3 år.  

Dernæst defineres det, at en årrække er 1 år, når der tales om løbende omkostninger 
afholdt til betaling af salgspersonale enten i form af mægleraflønning eller tilsvarende 
udgifter til eget salgskorps.  

Endelig fordrer omkostningsbekendtgørelsen, at det er muligt at henføre omkostninger 
til en kunde. 

Med omkostningsbekendtgørelsen er kontributionsprincippet væsentligt indskrænket i 
forhold til tidligere lovgivning, og der kan forekomme situationer, hvor disse regler ikke 
er forenelige med overvejelserne ovenfor om omfordeling over tid. 

4.7.4 Omfordeling af betydelig økonomisk størrelse 

Trods diskussionen ovenfor bør selskabets samlede omkostninger kunne forudsiges med 
større præcision og justeres løbende af pensionsselskabet i væsentligt højere grad end 
rente- og risikoelementerne beskrevet ovenfor. Selskabet har ofte meget tidligt viden 
om ændringer i det forventede omkostningsresultat og desuden til en vis grad indflydel-
se på de afholdte omkostninger. På årsbasis bør det derfor være muligt at forudsige om-
kostningsresultatet og dermed fastlægge den nødvendige omkostningsbelastning pr. bo-
nusgruppe rimeligt tæt på de faktisk afholdte omkostninger. 

Herefter skal omkostningerne fordeles på enkeltkundeniveau, og her afhænger præcisio-
nen typisk af omfanget af registrering af ressourceforbrug for den enkelte kunde. Netop 
for omkostninger spiller det ind, at de udgifter, der er forbundet med at foretage en me-
re præcis omkostningsallokering på enkeltkundeniveau, ofte overstiger værdien for den 
enkelte kunde af effekten af at øge præcisionen. 

Også hvad angår omfordeling af betydelig økonomisk størrelse, giver omkostningsbe-
kendtgørelsen en væsentlig indskrænkning, idet der ikke kan læses en "bagatelgrænse" 
ud af bekendtgørelsen, hvilket har som konsekvens, at selskaberne er forpligtede til at 
opgøre etableringsomkostninger og løbende betaling af salgspersonale præcist på en-
keltkundeniveau. Herefter skal de opkræve disse udgifter henholdsvis over maksimalt en 
tre-årig periode og inden for det år, hvor den løbende betaling har fundet sted.  
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Dette er igen ikke i overensstemmelse med de generelle overvejelser om omfordeling af 
betydelig økonomisk størrelse, jf. afsnit 4.3.5. 

4.8 Samspil mellem rente, risiko og omkostninger  

I de foregående afsnit er kontributionen vedrørende de enkelte grundlagselementer be-
skrevet hver for sig. I det omfang, at der er overskud på elementerne, er situationen re-
lativ ukompliceret, men hvis der er underskud på ét eller flere elementer, er det mindre 
simpelt at holde øje med, at kontributionen foretages rimeligt. 

Det er ikke i sig selv nødvendigvis et problem med kortvarige underskud på enkelte ele-
menter. Dels kan tidligere års overskud, der er hensat i det kollektive bonuspotentiale, 
anvendes til dækning af underskuddet, dels er forsikringer normalt ikke tegnet med ga-
ranti vedrørende de enkelte elementer, men med en samlet garanti (nogen gange endog 
betinget), hvilket betyder, at underskud på ét element på en forsikring kan dækkes af 
overskud på andre elementer på forsikringen. 

Alt dette kræver dog, at der i tilstrækkeligt omfang holdes øje med, hvorfra det opsam-
lede overskud i det kollektive bonuspotentiale hidrører, således at der ikke ved dækning 
af underskud sker ikke tilladt systematisk omfordeling. 

Som beskrevet i afsnit 4.3.1 ændrer hensættelserne sig, bl.a. som følge af forsikrings-
begivenheder. Når der samtidig i grundlaget er forudsat en given forrentning af hensæt-
telserne, således at disse inkl. forrentning har en værdi, der modsvarer værdien af for-
pligtelserne, er der et samspil mellem grundlagselementerne. Grundlagets forrentnings-
krav gælder således ikke kun en kundes egne indbetalinger, men den samlede forsik-
ringsmæssige værdi af hensættelserne inkl. reservespring og dødelighedsarv. 

Man kan derfor ikke isolere forrentningen af en enkelt forsikrings hensættelse uafhæng-
igt af de øvrige hensættelser, da disse er afhængige af hinanden forsikringsmæssigt. 

Det har været fremført, at kontributionen kunne sikres ved, at henlæggelser til det kol-
lektive bonuspotentiale af "den enkelte forsikrings andel" af det realiserede resultat, jf. 
afsnit 4.3.2 og 4.3.4, blev ført på individuelle konti hørende til de enkelte forsikringer. 
Sådanne konti ville dog ikke kunne understøtte de enkelte forsikringer ligeligt, efterhån-
den som disse udvikler sig forskelligt som følge af forsikringsbegivenheder. 

Et andet aspekt vedrørende underskud er at holde øje med forventede fremtidige under-
skud. Dette sker implicit via fastsættelse af det såkaldte markedsværdigrundlag, hvor 
man skal fastsætte parametre vedrørende rente, risiko og omkostninger ud fra bedste 
bud – i modsætning til 1. ordens grundlagets forsigtige fastsættelse. Markedsværdi-
grundlagets parametre skal løbende revurderes, og hvis dette fører til, at der samlet set 
skal hensættes mere, end hvad der følger af 1. ordens grundlaget, kaldes ekstrahensæt-
telsen for værdiregulering. Denne vil kunne være sammensat af positive margener på 
nogle elementer og negative på andre elementer, men hvor det samlede resultat er ne-
gativt. I kapitel 5 gennemgås nærmere en model til at holde øje med fremtidige forven-
tede resultater med særligt fokus på underskud. 

4.9 Forsikringer med flere tegningsgrundlag (blandede policer) 

I afsnit 4.3.6 blev det gennemgået, at der kunne foretages en opdeling i bonusgrupper, 
fx i forhold til forskelle i renterisiko, til brug for en sikring af kontributionen. 

Dette vil ikke altid kunne lade sig gøre i praksis, sådan som mange forsikringsaftaler er 
indgået. Der er således mange forsikringer, hvor der på forskellige dele af aftalerne – 
typisk afhængigt af indbetalings- og bonustilskrivningstidspunkterne – er forskellige 
grundlagsrenter. Det samlede forrentningskrav for hver aftale afhænger derfor af indbe-
talingsforløbet, og for bestanden som helhed vil der være et kontinuum af effektive 
grundlagsrenter. 
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Her kan kontributionens rimelighed ikke sikres ved opdeling efter disse effektive grund-
lagsrenter, men man må mere specifikt holde øje med, om der er risiko for ikke tilladt 
systematisk omfordeling. 

Der er ligeledes mange forsikringer, hvor der ud over forskellige grundlagsrenter også er 
forskellige forudsætninger om biometriske risici og omkostninger. For sådanne blanden-
de policer er det ikke oplagt, hvorledes påseelse af kontribution gøres bedst. En vej er i 
hvert fald udvikling af fremregning på 3. orden for hver forsikring. 

4.10 Genkøb og overførsler 

Som følge af anvendelsen af gennemsnitsrenteprincippet samt tilstedeværelsen af kol-
lektivt bonuspotentiale er der ufordelte midler til stede til understøttelse af også nyteg-
nede forsikringer, som endnu ikke har bidraget til opbygningen heraf, ligesom der ved 
genkøb resterer ufordelte midler, forsikringen kan have medvirket til opbygning af, men 
som ikke giver anledning til udbetaling til den enkelte forsikring. Der kan således ved 
disse begivenheder ske omfordeling. Det samme gør sig gældende ved omskrivning til 
fripolice. 

Kontributionsmæssigt er der ikke nødvendigvis problemer, når der måles over hele for-
sikringernes løbetid. Der er heller ikke tale om kontributionsmæssige problemer, såfremt 
adgangen til eksisterende reserver ved indtræden og mangel på udbetaling af en andel 
af de ufordelte midler ved udtræden er et aftalevilkår. Der er derimod mulige problemer, 
hvis forholdene giver anledning til systematisk omfordeling, som ikke er et aftalevilkår, 
og særligt hvis der er mulighed for spekulation heri. 
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5 Målemetode 

5.1 Indledning 

I dette kapitel præsenteres et kvantitativt analyseværktøj, der kan understøtte en over-
vågning af, om kontributionsprincippet overholdes i forhold til eventuelle underskudsgi-
vende policer. I afsnit 5.2 gennemgås de målemetoder, som typisk anvendes i dag 
(2008). I afsnit 5.3 introduceres den nye model: BF-BP-modellen. BF-BP-modellen tager 
udgangspunkt i markedsværdiopgørelsernes bonuspotentialer på fripoliceydelser og 
fremtidige præmier. 

5.2 Målemetoder historisk 

Som det fremgår af ovenstående beskrivelse af kontributionsprincippet i afsnit 3.1, inde-
holder selve definitionen ikke anvisninger til at måle rimelig og betryggende tilbageførsel 
af over- og underskud, herunder særligt mellem grupper af forsikringer.  

I livs- og pensionsforsikring har det siden 1982 været standard, at måling og fordeling af 
over- og underskud (de realiserede resultater) mellem kunderne bliver håndteret ved 
anvendelse af følgende to metoder: 

• Fremregning på 2. orden af den enkelte kundes retrospektive hensættelse 

• Opsamling eller modregning af eventuelle ikke-fordelte eller for meget fordelte 
andele af realiserede resultater til kunderne i kollektivt bonuspotentiale. 

Fremregning af den retrospektive hensættelse på 2. orden er den fremregning, der fore-
tages for hver kunde, hvor det på basis af bonussatserne måles, hvor stor en retrospek-
tiv hensættelse den enkelte kunde har. Sagt på en anden måde, så er fremregningen på 
2. orden den fordelingsnøgle, som de fleste selskaber i dag benytter til tildeling af andel 
af det realiserede resultat til den enkelte forsikring. Hvis bonussatserne er fastsat, så de 
for perioden (typisk et år) er mindre end, hvad de maksimalt kunne være (hele realise-
ret resultat fordeles), så vil der opstå et positivt bidrag til kollektivt bonuspotentiale for 
det pågældende år. Hvis bonussatserne derimod er fastsat, så de for året er større end, 
hvad de maksimalt kunne være i forhold til de realiserede satser, så vil der opstå et ne-
gativt bidrag til kollektivt bonuspotentiale for det pågældende år. 

Det skal indledningsvis bemærkes, at systemet omkring fastsættelsen af bonussatserne, 
hvor disse sættes forud for det kommende år, betyder at selskaberne ikke forud for året 
ved, hvorvidt bonussatserne vil komme til at betyde en opbygning eller en nedskrivning 
af kollektivt bonuspotentiale for det kommende år. Det kan først måles ved udgangen af 
året, hvordan det gik med de fastsatte bonussatser i forhold til op- eller nedskrivning af 
det kollektive bonuspotentiale.  

Endelig skal det også indledningsvis bemærkes, at selv hvis selskaberne afventede årets 
gang før bonussatserne blev fastlagt, så kendes de sande bonusparametre fortsat ikke, 
jf. afsnit 4.3 og bemærkningerne om fastlæggelse af 3. ordensgrundlaget, herunder især 
afsnit 4.3.2. Bonussatserne for de enkelte år bør fastsættes, så det sikres, at fordelingen 
af over- og underskud i hele forsikringens løbetid bliver tilbageført.  

En af de store udfordringer i forhold til fastsættelse af kvantitative metoder til måling af, 
om kontributionsprincippet er overholdt, er således, at den største usikkerhed på ethvert 
målingstidspunkt er, at realiseringen af afkast, de biometriske risici og omkostningerne i 
fremtiden ikke er kendte. 

Der er derfor behov for at arbejde med at finde kvantitative metoder til overvågning af 
kontributionsprincippet. Kommissoriet for nærværende rapport opstillede derfor et mål 
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om at komme med forslag til metoder til måling af, om fordelingen af de realiserede re-
sultater er i overensstemmelse med kontributionsprincippet. 

Arbejdet hermed har taget udgangspunkt i en forudsætning om, at kontributions-
princippet netop er et princip, og at målemetoder derfor alene kan være et redskab til at 
identificere fokusområder. Således kan kontributionsprincippet alene angive en ramme 
for rimelige fordelinger. 

Arbejdet med de kvantitative målemetoder har resulteret i en ny model til identifikation 
af grupper af forsikringer, der fremover forventes at bidrage negativt til det realiserede 
resultat. På et givent opgørelsestidspunkt og givne markedsværdiparametre identificeres 
således forsikringer, som konstant vil bidrage eller er i risiko for at komme til at bidrage 
negativt til det realiserede resultat. Modellen tager udgangspunkt i en opgørelse af Bo-
nuspotentialet på Fripoliceydelser (BF) og Bonuspotentialet på fremtidige Præmier (BP) 
og vil herefter blive refereret til som BF-BP-modellen.  

Modellen er et første skridt i retning af at få identificeret relevante grupper af forsikrin-
ger, der bør have særligt fokus ud fra arten af deres risici. Hvis man anvender modellen 
til at finde disse grupper af forsikringer, er et naturligt næste skridt at vurdere hvilke til-
tag, der er relevante. Herefter skal yderligere kvantitative modeller overvejes.  

5.3 BF-BP-modellen 

Nedenfor gennemgås BF-BP-modellen. I afsnittene 5.2.1 - 5.2.3 gennemgås anvendel-
sen af modellen. I afsnit 5.2.4 gives eksempler på anvendelse af modellen. Kapitlet af-
sluttes i afsnit 5.2.5 med bemærkninger til selve modellen samt forslag til det videre 
modelarbejde. 

Kontributionsprincippet afføder behov for måleredskaber, der giver aktuaren indsigt i, 
hvilke (grupper af) forsikringer der systematisk genererer underskud, for at kunne vur-
dere  

1. om det er tilladt inden for kontributionsprincippets rammer 
2. om det er muligt at ændre på det forhold, at de genererer underskud via bonus-

politik eller ændrede nytegningsgrundlag/bonusgrundlag, således at kontributio-
nen set over en årrække vil blive overholdt 

3. om det er en konsekvens af aftalegrundlaget 
4. om der er grupper, der skal isoleres i forhold til andre grupper af forsikringer 
5. hvem der skal betale eller lægge ud. 

Arbejdet med modellen har taget udgangspunkt i, at der gerne i enkelte år må være un-
derskud på grupper af forsikringer. Modellen kan identificere, om der er forsikringer, der 
til stadighed genererer underskud eller er i fare for at komme til det.  

Modellen kan altså identificere

Modellen kan derimod ikke anvendes til at identificere eventuelle fordelingsmæssige pro-
blemer for de forsikringer, som bidrager positivt til det realiserede resultat. 

, om der er et fordelingsmæssigt problem, således at pro-
blemet i givet fald kan afhjælpes – over tid. 

Den foreslåede model er altså et værktøj, som kan bruges til at identificere umiddelbart 
urimelige og ubetryggende forhold i tegningssituationen. Under forsikringernes løbetid 
identificerer modellen grupper af forsikringer, der bør være blevet eller blive håndteret 
forskelligt kontributionsmæssigt. Modellen er tænkt som et sporingsredskab eller et 
hjælpeværktøj, der formaliserer konsekvenserne af den valgte produktsammensætning, 
fordelingspolitik og bonusanvendelse. 

Det foreslås konkret, at der tages udgangspunkt i de kendte trafiklysscenarier kombine-
ret med tillæg af ”følsomhedsparametrene på 10 %” på levetid og invaliditet (biometri-
ske parametre). Samtidig foreslås det, at omkostningsbelastningen øges med 10 %. 
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Ved at opgøre den enkelte forsikrings BF og BP - uden nulstillinger som angivet i regn-
skabsbekendtgørelsen – i forskellige scenarier kan forsikringerne deles op i kategorier, 
der identificerer, om forsikringen er mere eller mindre afhængige af subsidiering eller 
kan komme i fare for at blive det. 

Til denne kategorisering efter BF-BP-metoden defineres nu følgende scenarier: 
 
BF-BP-grønt Opgørelse af BF og BP pr. forsikring uden nulstilling på basis af pa-

rametre på rente, biometriske risici og omkostninger, der er an-
vendt ved opgørelse af hensættelserne i regnskabet for det enkelte 
selskab/pensionskasse 

BF-BP-gult Som BF-BP-grønt blot ændret på en eller flere af parametrene ren-
te, biometriske risici eller omkostninger med /til 

• Rentefald- og stigning på 1%-point (gult lys-scenarie) 
• Biometriske parametre ændret med  

o + 10 % på dødeligheden  
o – 10 % på dødeligheden 
o + 10% på invaliditeten 

• Omkostninger ændret med 10 % 

Der laves følgende opdelinger af forsikringerne ud fra værdien af BF og BP: 

Enhver forsikring kan herefter placeres i en af følgende 3 kategorier vedrørende BF: 
1.x Forsikringen har et positivt BF i BF-BP-gult 
2.x Forsikringen har et negativt BF i BF-BP-gult 
3.x Forsikringen har et negativt BF i BF-BP-grønt. 

Og følgende 3 kategorier vedrørende BP: 
x.1 Forsikringen har et positivt BP i BF-BP-gult 
x.2 Forsikringen har et negativt BP i BF-BP-gult 
x.3 Forsikringen har et negativt BP i BF-BP-grønt. 

De mulige kombinationer af kategorierne for BF og BP giver 9 ”tilstande” som ”logges på 
forsikringen”. 

Modellen og de 9 tilstande kan illustreres vha. flg. skema: 
 
 
BF/BP BP Positivt i BF-

BP-gult 
BP Negativ i BF-
BP-gult 

BP Negativ i BF-BP-
grønt 

BF Positivt i BF-BP-
gult 1.1 1.2 1.3 

BF Negativ i BF-BP-
gult 

2.1 2.2 2.3 

BF Negativ i BF-BP-
grønt 

3.1 3.2 3.3 

Således er det muligt at inddele alle forsikringer i disse 9 tilstande. 

5.3.1 Tolkning af tilstandene i BF-BP-modellen 

Bonuspotentialet på fremtidige præmier er en indikator for, hvor betryggende grundlaget 
er. 

Bonuspotentialet på fripoliceydelser er en indikator for muligheden for at kunne tage 
værditab på aktivsiden. 

Dette giver følgende tolkninger: 
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BF/BP BP Positivt i BF-BP-

gult 
BP Negativ i BF-BP-
gult 

BP Negativ i BF-BP-
grønt 

BF Positivt i BF-
BP-gult 

Ingen problemer Opmærksomhed 
Grundlaget kan være 
ved at blive ikke-be-
tryggende 

Problem 
Grundlaget er ikke be-
tryggende 

BF Negativ i BF-
BP-gult 

Overvågning Opmærksomhed 
Grundlaget kan være 
ved at blive ikke-be-
tryggende 

Problem 
Grundlaget er ikke be-
tryggende 

BF Negativ i BF-
BP-grønt 

Overvågning/ 
Opmærksomhed 
Problem ved stop af 
præmiebetaling 

Problem 
Grundlaget kan være 
ved at blive ikke-be-
tryggende.  
Problem ved stop af 
præmiebetaling 

Stort problem 

Her skal ”Ingen problemer” naturligvis forstås inden for modellens univers. Som nævnt 
ovenfor kan der være fordelingsmæssige problemer, også selvom alle forsikringer har 
både positivt BF og BP i BF-BF-gult. De fordelingsmæssige problemer er i dette tilfælde 
relateret til fordeling af positive realiserede resultater, hvor modellens fokus er forde-
lingsmæssige uhensigtsmæssigheder, når der er underskudsgivende forsikringer i be-
standen. 

Samtidig skal det præciseres, at det ikke nødvendigvis er et kontributionsmæssigt pro-
blem, at der er forsikringer i forskellige tilstande. Det er alene et problem, hvis de for-
skellige tilstande af forsikringer behandles ens eller er blevet behandlet ens tidligere i 
forhold til fordeling af positive andele af de realiserede resultater. 

5.3.2 Anvendelse af BF-BP-modellen 

Modellen kan på et ethvert givet opgørelsestidspunkt bruges som indikator på, hvilke 
policer der giver og potentielt kan give problemer i form af at bidrage negativt til det 
realiserede resultat. 

Modellen kan også anvendes i tegningssituationen, når det skal vurderes, om en ny for-
sikrings grundlag opfylder kravene om at være rimeligt og betryggende. I tegningsøje-
blikket skal enhver nytegnet forsikring og grupper af forsikringer være i tilstand 1.1. 

Ideen er, at skemaet udfyldes år for år for at identificere, om der findes typer af forsik-
ringer, der konsekvent (over tid) giver ”problemer” ved, at de allerede subsidieres eller 
er i fare for, at det bliver nødvendigt fremover. 

Undervejs i forsikringens løbetid er det ikke i sig selv et problem, at forsikringen midler-
tidigt er en ”underskudspolice” (altså i de røde tilstande 1.3, 2.3, 3.1, 3.2 eller 3.3). Det 
afgørende er, at forsikringen ikke systematisk har en af tilstandene 1.3, 2.3, 3.1, 3.2 
eller 3.3 og derfor over en længere årrække subsidieres af fællesskabet, medmindre det 
direkte følger af aftalerne, eller der på anden måde tages hånd om underskuddet. 

Hvis grupper af forsikringer konsekvent ligger i tilstandene 1.3, 2.3, 3.1, 3.2 eller 3.3, 
bør det vurderes, om der findes tiltag via bonusstrukturen, som kan få flyttet forsikrin-
gerne op i kategorierne 1.1, 1.2, 2.1 eller 2.2. Dette kan f.eks. ske ved, at tildeling af en 
forsikrings andel af det realiserede resultat ikke giver anledning til forøgelse af de garan-
terede ydelser, eller ved at nye bidrag og/eller bonus anvendes på et mere betryggende 
grundlag. 
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Metoden med tildeling af andele af det realiserede resultat uden samtidig opskrivning af 
de garanterede ydelser får hurtigere forsikringerne til at flytte op i kategorierne 1.1, 1.2, 
2.1 eller 2.2 end ved at anvende bonus på et mere betryggende grundlag. 

I forhold til grupper af forsikringer, der ligger i de røde kategorier 1.3, 2.3, 3.1, 3.2 eller 
3.3 i længere tid, skal der redegøres for, hvorledes selskabet håndterer dette. 

Et eksempel er, at en gruppe af forsikringer ligger i tilstand 3.3, fordi de garanterede 
ydelser for denne gruppe af forsikringer er baseret på en gennemsnitlig grundlagsrente 
over markedsrenten, og håndtering er herefter, at selskabet har købt et aktiv, der mod-
svarer disse forsikringers negative bidrag til det realiserede resultat. 

Et andet eksempel er, at gruppen af forsikringer ligger i tilstand 3.3 som følge af, at de-
res garantier er blevet aktualiseret, og disse forsikringer har betalt for denne risiko via 
bonusfordelingerne før garantierne trådte i kraft. 

5.3.3 Anvendelse af BF-BP-modellen på forskellige niveauer 

Modellen anvendes kun ved ændringer på passivsiden, altså ændringer i opgørelsespa-
rametrene. Konsekvenser for aktivsiden er uden for modellens virke. 

Størrelsen af kollektivt bonuspotentiale samt eventuelle ændringer i markedsværdiregu-
leringen som følge af eksempelvis renteændringer er ikke inddraget i analysen. 
 

5.3.3.1 Totalniveau 

Med totalniveau menes her, at man betragter følsomheder på alle elementerne rente, 
biometriske risici og omkostninger under et. 

Ved at anvende BF-BP-modellen på totalniveau vil forsikringernes placering i skemaet 
afsløre, om der eventuelt er strukturelle problemer og i givet fald identificere, hvilke 
grupper af forsikringer, der er tale om. 

Forsikringerne i selskabet kan underopdeles i relevante grupper som tegningsgrundlag, 
privat/firmaopdeling og produkttyper, hvorefter man kan se, om der er særlige proble-
mer inden for en gruppe. 

5.3.3.2 Enkeltelementniveau 

På dette niveau undersøges rente, biometriske risici og omkostninger hver for sig. 

Det kan undersøges, om der er (grupper af) forsikringer, der på et eller flere elementer 
kan give problemer i form af systematisk underskudsdannelse på et af elementerne, hvis 
parametrene for dette element rykkes. 

I forbindelse med nytegning anbefales det, at BF-BP-metoden bruges for hvert element 
isoleret. Kravet er, at forsikringen eller forsikringerne i alle disse opgørelser lander i til-
stand 1.1. Således vil denne metode identificere, om der nytegnes på ubetryggende del-
elementer. 

På renteelementet bruges et rentefald på 1 %. 

Vedrørende de biometriske risici udfærdiges skemaet, hvor gult scenarie er udskiftet 
med en ændring i dødeligheden (både +10 % og -10 %) eller invaliditeten på 10 %. 

På omkostningssiden udfærdiges skemaet, hvor gult scenarie er udskiftet med en æn-
dring i omkostningerne på 10 %. 
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Placering af forsikringerne i skemaet vil herefter vise, hvilke forsikringer der kan give 
problemer i relation til at overholde de garanterede (fripolice)ydelser, når der sker en 
ændring i det pågældende element. 

5.3.4 Eksempler på anvendelse af BF-BP-modellen  

Nedenfor er angivet et eksempel på, hvordan en bestand kan fordele sig i BF-BP-
skemaet. 

5.3.4.1 Eksempel 1 – afhængighed af renteforudsætninger 

I dette eksempel illustreres, hvordan policerne placeres i de enkelte tilstande under for-
skellige renteforudsætninger. Formålet med eksemplet er primært at give lidt fornem-
melse for tilstandene. 

Der er regnet på en bestand pr. 31.12.2006, og policerne har grundlagsrenter på 4,5 %, 
2,5 %, 1,5 % og blandinger heraf.  

BF-BP-grønt er beregnet med den af tilsynet fastsatte opgørelsesrente (ft-rente) pr. 
31.12.2006, og biometriske risici og omkostninger er med parametre fra det pågælden-
de selskab. 

BF-BP-gult er med ft-rente pr. 31.12.2006 sænket med 1 %-point, og risikoen ved død 
er sænket med 10 % i forhold til BF-BP-grønt. Invaliderisiko og omkostningsparametre 
er de samme som i BF-BP-grønt. 
 
Hvis BP er præcis 0 (f.eks. fripolicer) anbringes policen i 1. søjle, hvor BP er positiv i gult 
(fordi policen ikke er en ’underskudspolice’ på præmiesiden). 
 
Bestanden fordeler sig således: 
 

BF/BP   BP Positivt i gult BP Negativt i gult BP Negativt i grønt I alt 

BF Positivt i gult GY -621.484.651 743.776 0 -620.740.875 

  BP 1.082.018.970 188.332 0 1.082.207.301 

  BF 331.861.177 354.879 0 332.216.055 

  
An-
tal 5.094 12 0 5.106 

BF Negativt i gult GY 57.930.007 28.358.559 657.982 86.946.548 

  BP 46.750.912 3.825.175 -46.694 50.529.393 

  BF 14.576.605 3.074.975 9.432 17.661.012 

  
An-
tal 375 84 2 461 

BF Negativt i grønt GY 11.423.286.980 1.216.253.001 7.299.389.612 19.938.929.593 

  BP 57.588.674 70.711.749 -99.973.790 28.326.633 

  BF -2.080.985.812 -187.741.911 -1.349.530.690 -3.618.258.413 

  
An-
tal 7.132 1.131 3.172 11.435 

I alt GY 10.859.732.336 1.245.355.336 7.300.047.594 19.405.135.266 

  BP 1.186.358.556 74.725.255 -100.020.484 1.161.063.327 

  BF -1.734.548.031 -184.312.057 -1.349.521.258 -3.268.381.346 

  
An-
tal 12.601 1.227 3.174 17.002 

Bestand 31.12.2006 med ft-rente pr. 31.12.2006. 
 
 
Policerne i de forskellige tilstande er karakteriseret ved: 
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BF/BP BP positivt i BF-BP-gult BP negativ i BF-BP-

gult 
BP negativ i BF-
BP-grønt 

BF positivt i BF-
BP-gult 

Nye policer, depot og bi-
drag på lave grundlags-
renter.  
  
Fripolicer med lave grund-
lagsrenter. 
  
Børne-, ægtefælle- og in-
validepensionister med 
lave grundlagsrenter. 
  

Depot på lave grund-
lagsrenter og bidrag 
på blandede grund-
lagsrenter. 
  

Depot på lave 
grundlagsrenter og 
bidrag på høje 
grundlagsrenter. 
  

BF negativ i BF-
BP-gult 

Depot på blandede grund-
lag og bidrag på lave 
grundlagsrenter. 
  
Fripolicer med blandet 
grundlagsrenter. 
  
Børne-, ægtefælle- og in-
validepensionister med 
blandede grundlagsrenter. 
  

Depot og bidrag på 
blandet grundlag. 
  

Depot på blandet 
grundlag og bidrag 
på høje grundlags-
renter. 
  

BF negativ i BF-
BP-grønt 

Depot på høje grundlags-
renter og bidrag på lave 
grundlagsrenter. 
  
Fripolicer med høje 
grundlagsrenter. 
  
Alders- børne-, ægtefæl-
le- og invalidepensionister 
med høje grundlagsren-
ter. 

Depot på høje grund-
lagsrenter og bidrag 
på blandede grund-
lagsrenter. 

Depot og bidrag 
på høje grundlags-
renter. 

  
Hvis ft-rente ændres med +1 %-point (i de gule anvendes altså ft-rente uden rente-
skift), flytter policerne sig til nedenstående: 
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BF/BP   BP Positivt i gult BP Negativt i gult BP Negativt i grønt I alt 

BF Positivt i gult GY -882.902.032 0 0 -882.902.032 

  BP 1.330.388.075 0 0 1.330.388.075 

  BF 476.401.739 0 0 476.401.739 

  
An-
tal 5.516 0 0 5.516 

BF Negativt i gult GY 734.877.293 519.971.981 1.571.282 1.256.420.556 

  BP 236.179.430 71.810.251 -2.866 307.986.815 

  BF 88.132.359 21.219.311 111.914 109.463.584 

  
An-
tal 1.900 757 3 2.660 

BF Negativt i grønt GY 10.329.375.026 2.774.115.869 3.105.067.585 16.208.558.480 

  BP 16.771.746 57.000.659 -4.311.565 69.460.840 

  BF -1.149.412.552 -153.684.559 -274.863.700 -1.577.960.810 

  
An-
tal 6.173 1.656 997 8.826 

I alt GY 10.181.350.287 3.294.087.850 3.106.638.867 16.582.077.003 

  BP 1.583.339.251 128.810.910 -4.314.431 1.707.835.730 

  BF -584.878.453 -132.465.248 -274.751.786 -992.095.487 

  
An-
tal 13.589 2.413 1.000 17.002 

Bestand 31.12.2006 med ft-rente 31.12.2006 tillagt 1 %-point. 
 
Grafisk ser ændringen således ud: 

 
 
Det ses således, at policerne rykker mod tilstand 1.1, når opgørelsesrenten stiger med 
1%-point. Antallet af policer i tilstand 3.3 (mest underskudsgivende) er nedbragt.  

5.3.4.2 Eksempel 2 – bonus på lavere grundlag 
Formålet med dette eksempel er at illustrere udviklingen af policernes placering ved an-
vendelse af bonus på grundlag med lavere opgørelsesrente. 
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De følgende eksempler illustrerer, hvordan policerne – omend langsomt – rykker mod 
tilstand 1.1, når bonus og bidragsstigningerne tilskrives på en lavere rente, end de(n) 
oprindelige tegningsrente(r). 
 
Den samme bestand betragtes på 2 forskellige tidspunkter – 31.12.1998 og 31.12.2005, 
og der regnes med samme opgørelsesparametre til BF-BF-grønt hhv. BF-BP-gult på de 2 
tidspunkter. 
 
Pr. 31.12.1998 var der i bestanden policer etableret på grundlagsrenter 4,5 % og 2,5 %. 
I perioden frem til 31.12.2005 anvendes bonus og bidragsstigninger til at købe ydelser 
på 1,5 %. 
 
Placeringen af policerne i BF-BP-skemaet pr. 31.12.1998 er: 
 

BF/BP   BP Positivt i gult BP Negativt i gult BP Negativt i grønt I alt 

BF Positivt i gult GY -111.682.986 0 0 -111.682.986 

  BP 124.210.479 0 0 124.210.479 

  BF 6.462.708 0 0 6.462.708 

  Antal 784 0 0 784 

BF Negativt i gult GY -16.053.370 -527.040 0 -16.580.410 

  BP 20.367.740 2.283.060 0 22.650.800 

  BF 1.444.373 313.369 0 1.757.741 

  Antal 150 25 0 175 

BF Negativt i grønt GY 334.444.652 0 3.020.593.029 3.355.037.681 

  BP 0 0 -460.459.269 -460.459.269 

  BF -85.406.151 0 -641.633.612 -727.039.763 

  Antal 2.130 0 4.294 6.424 

I alt GY 206.708.296 -527.040 3.020.593.029 3.226.774.285 

  BP 144.578.219 2.283.060 -460.459.269 -313.597.990 

  BF -77.499.071 313.369 -641.633.612 -718.819.314 

  Antal 3.064 25 4.294 7.383 
Bestand 31.12.1998 med ft-rente 31.12.2006 
 
Placeringen af policerne i BF-BP-skemaet pr. 31.12.2005 er: 
 

BF/BP   BP Positivt i gult BP Negativt i gult BP Negativt i grønt I alt 

BF Positivt i gult GY -22.638.981 0 0 -22.638.981 

  BP 160.381.768 0 0 160.381.768 

  BF 73.241.953 0 0 73.241.953 

  Antal 927 0 0 927 

BF Negativt i gult GY 20.532.695 7.552.796 508.667 28.594.158 

  BP 33.177.037 1.360.831 -48.893 34.488.975 

  BF 7.591.431 1.042.076 16.792 8.650.299 

  Antal 214 20 1 235 

BF Negativt i grønt GY 892.038.125 831.875.375 3.496.883.194 5.220.796.694 

  BP 56.716.520 55.701.604 -102.652.920 9.765.203 

  BF -179.005.076 -128.823.968 -679.005.219 -986.834.262 

  Antal 2.865 973 2.383 6.221 

I alt GY 889.931.839 839.428.171 3.497.391.860 5.226.751.870 

  BP 250.275.325 57.062.435 -102.701.813 204.635.946 
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  BF -98.171.691 -127.781.892 -678.988.427 -904.942.010 

  Antal 4.006 993 2.384 7.383 
Bestand 31.12.2005 med ft-rente 31.12.2006 
 
Grafisk ser ændringen således ud: 

 
 
Det ses, at policerne er flyttet væk fra tilstand 3.3, og at der er lidt flere policer i tilstand 
1.1. 
 
Bemærk at bestandsændringer også har indflydelse. En 4,5 %-police, som overgår fra 
præmiebetalt til fripolice, vil flytte fra tilstand 3.3 til 3.1, fordi BP bliver 0 ved overgan-
gen til fripolice. 

5.3.4.3 Eksempel 3 – bonusanvendelsesmetodens betydning 
Formålet med dette eksempel er at illustrere, hvordan forløbet af BP og BF er afhængig 
af bonusanvendelsesmetoden. Følgende konstruerede eksempel viser forskellen på to 
forskellige bonusanvendelsesmetoder: 

A) Opskrivning af de garanterede ydelser på et lavere forrentet grundlag  
B) Ingen opskrivning af de garanterede ydelser, men bonus står som opsparet bonus 

i den retrospektivt fremregnede reserve 
 
Forudsætningerne for eksemplet er følgende: 
Vi betragter alene renteelementet, mens biometriske risici og omkostninger er 0. 
Der indbetales 1.000 kr. årligt i 20 år, hvorefter ydelsen udbetales som en engangsudbe-
taling.  Den garanterede udbetaling efter 20 år er opgjort på rente 4,5 % (grundlagsren-
ten). Bonus og bidragsstigninger anvendes på en rente på 1,5 %. I hele perioden er op-
gørelsesrenten til hensættelserne 4,25 % (markedsrenten), og depotrenten er 6 %.  
 
Forløbet af BP og BF ved de to forskellige bonusanvendelsesmetoder er: 
 

Tid Eksempel A Eksempel B 
 BP BF BP BF 
0 -401 0 -401 0 
1 -367 -43 -367 -34 
2 -334 -76 -334 -48 
3 -302 -101 -302 -40 
4 -272 -117 -272 -8 
5 -242 -124 -242 49 
6 -215 -122 -215 135 
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7 -188 -113 -188 252 
8 -163 -97 -163 403 
9 -140 -74 -140 591 
10 -118 -46 -118 819 
11 -98 -15 -98 1.091 
12 -79 19 -79 1.410 
13 -62 52 -62 1.780 
14 -47 83 -47 2.206 
15 -34 108 -34 2.692 

 
Det ses her, at bonuspotentialet på fripolicen bliver positivt til tid 5 i tilfældet, hvor de 
garanterede ydelser ikke opskrives, mens det først er til tid 12, at det bliver positivt i 
tilfældet med opskrivning af de garanterede ydelser på et lavere forrentet grundlag. 
  

5.3.5 Bemærkninger til  BF-BP-modellen – videre med målemetoder 

Den store styrke ved modellen er, at den er enkel, og at alle selskaber har implemente-
ret rød/gul-scenarier, og opgør konsekvenser ved de biometriske ændringer i forbindelse 
med årsregnskabet. For så vidt angår følsomhed for omkostningsændringer, så vurderes 
det at være en mindre tilføjelse til disse opgørelser og bør ikke give selskaberne vanske-
ligheder. Samtidig er modellen let at kommunikere, og den er illustrativ, især hvis ak-
tuaren eller andre risikostyringsfolk formår at ”oversætte” og formidle modellens resulta-
ter. 

Modellen er beregnet til identifikation af underskudspolicerne, men der kan godt være 
tale om kontributionsmæssig omfordeling, selvom selskabets forsikringer altid er i til-
stand 1.1. Hvis fordelingsnøglerne for overskud er valgt skævt i forhold til kontributions-
princippet, men alle forsikringer blot er positive i gult scenarie, vil denne skævdeling ikke 
afsløre sig i denne model. Med andre ord fortæller modellen noget om ”under-
skud/styrkelser”, men ikke om valget af fordelingsnøgler (ved fordelingen af positive 
realiserede resultater).  

Som det også fremgår af teksten ovenfor, er modellen tænkt som et identifikations- og 
forklaringsredskab

De foreløbige forsøg på at anvende modellen i praksis fanger de forsikringer, det på for-
hånd kunne forudses ville være ”problempolicer” - f.eks. forsikringer tegnet på højtfor-
rentede grundlag eller livrenter med en for lav levetid indregnet i tegningsgrundlaget. 

 – ikke en facit-liste. Det anbefales derfor, at der ikke ud fra modellen 
alene indføres håndfaste regler - eksempelvis for i hvor mange år en forsikring må be-
tegnes som underskudspolice, uden at der skrides ind. 

Det kan også være ok, at forsikringerne havner i tilstand 3.3, hvis de f.eks. er i tilstand 
3.3 pga. renteforudsætningerne, og selskabet samtidig har renteafdækket, eller disse 
forsikringer har betalt for denne risiko via fordelingerne af overskud i fortiden. 

Modellens væsentligste anvendelse er derfor at afsløre, om der er åbenlyst urimelig for-
deling ved at identificere de forsikringer, hvor der er risiko for, at de systematisk vil 
skulle subsidieres. 
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6 Håndtering af kontributionsprincippet frem til i dag 
 

6.1 Indledning 
 
Kontributionsprincippet har været håndhævet i mange år. I de første mange år som en 
kvalitativ størrelse. Fra 1992 og frem er der sket en øget regulering af området. Dette er 
temaet i det følgende. I afsnit 6.2 er lovgivningen beskrevet i et historisk perspektiv. I 
afsnit 6.3 er det beskrevet, hvorledes kontributionsprincippet håndteres i aktuarens be-
retning, og endelig er det i afsnit 6.4 beskrevet, hvorledes de ansvarshavende aktuarer i 
praksis påser overholdelsen af kontributionsprincippet. 

6.2 Lovgivningen i et historisk perspektiv 

Indtil 1992 var kontributionsprincippet ikke nærmere reguleret. Fokus for kontributions-
lovgivningen var indtil da alene at sikre selskabets soliditet. Først i 1992 blev formule-
ringen om, at ”de anmeldte forhold skal være betryggende og rimelige” over for kunder-
ne og andre berettigede efter forsikringerne, indarbejdet. I lovgivningen i 1994 i forbin-
delse med implementeringen af 3. livsforsikringsdirektiv blev rimelighedskravet skærpet, 
idet der blev stillet krav om, at de anmeldte forhold skulle være ”præcise og klare”. 
Samtidig var der i lovbemærkningerne en formulering om, at bonus skulle ”frigives på 
rimelig vis under forsikringsaftalens løbetid”. Siden da, er der ikke sket ændringer til sel-
ve rammeloven på dette område. I Bilag B’s afsnit B.3 er en mere udførlig gennemgang 
af lovgivningen frem til den første kontributionsbekendtgørelse. 

Selvom tilsynets hjemmel til at fastsætte nærmere regler for overholdelse af kontributi-
onsprincippet kom ind i loven i 1992, gik der næsten 10 år før den første kontributi-
onsbekendtgørelse så dagens lys. Med den første kontributionsbekendtgørelse i 2001 var 
det nu formuleret, hvad tilsynet anså for at være tilladeligt inden for lovgivningens ram-
mer. 

Anvendelsesområdet for bekendtgørelsen er afgrænset til: "… hvis forsikringstagerne og 
andre berettigede efter forsikringsaftalerne er berettigede til bonus, og det ikke er aftalt, 
at det realiserede resultat beregnes og fordeles efter en anden nærmere angiven meto-
de."16 Denne afgrænsning rummer i sig selv plads til fortolkninger. En fortolkning er, at 
er der blot et enkelt lille forhold i aftalerne, der fx tilsiger en form for solidaritet, falder 
forsikringsaftalerne helt uden for bekendtgørelsen. En anden fortolkning er, at kontribu-
tionsbekendtgørelsen (og i hvert fald kontributionsprincippet) finder anvendelse, når de 
aftalemæssige fordelinger er foretaget17

De vigtigste elementer fra 2001-bekendtgørelsen

.  

18

• Ved fastsættelsen af bestemmelserne om det beregningsmæssige kontributions-
princip blev der direkte lavet en regulering af det fordelingsmæssige kon-
tributionsprincip. Dette skete ved, at man gjorde muligheden for at se det bereg-
ningsmæssige kontributionsprincip ”over en årrække” betinget af omfordeling 
mellem generationer. Dette blev formuleret som, at der ikke må ske ”en syste-
matisk omfordeling af betydelig økonomisk størrelse mellem forskellige årgange 
af forsikringstagere”. Konsekvensen blev, at det ikke er muligt at betragte de to 
principper adskilt. Dette havde været muligt, hvis man f.eks. havde lagt sig fast 
på en maksimal årrække, inden for hvilken egenkapitalen skal sikre sig sit af-

 er 

                                           
16 Bekendtgørelse om kontributionsprincippet (BEKNR 1066 af 27. oktober 2006) 
17 Sidstnævnte fortolkning synes bedst i overensstemmelse med lovbemærkningerne til § 21 i L176, fremsat 
12. marts 2003 (vedtaget 10. juni 2003). Bemærkningerne er gengivet ovenfor i kapitel 3. 
18 Bekendtgørelse om kontributionsprincippet (BEKNR 59 af 29. januar 2001) 
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kast19

• Anvendelsen af ordet ”systematisk” kan tillægges flere betydninger. Dels den be-
tydning, at den enkelte årgang af kunder i gennemsnit over en årrække skal have 
den bonus, han/hun har bidraget med (evt. bortset fra beløb af ubetydelig øko-
nomisk størrelse). Dels en mere blød fortolkning om, at man sigter mod at tildele 
gennemsnittet, men at afvigelser såvel over tid som samlet set kan forekomme – 
blot det ikke sker systematisk. 

. Betingelsen, der knytter det beregningsmæssige og fordelingsmæssige 
kontributionsprincip sammen, er stadig gældende. 

• Henvisningen til ”årgange af forsikringstagere”, har formentlig haft til formål at 
løse problematikken om omfordeling mellem generationer, som havde en vis poli-
tisk bevågenhed. Hvis der henvises til fødselsår, rammer man imidlertid ind i den 
problemstilling, at kundernes tegningsgrundlag og dermed bonusevne i høj grad 
afhænger af, hvornår de er indtrådt i forsikringsordningen. Hvis der henvises til 
året for indtrædelse i ordningen, kan der i stedet opstå omfordeling mellem gene-
rationer20

• Endvidere fremgår det, at der skal tages ”fornødent hensyn” til, hvorledes bereg-
ningsgrundlagets elementer har bidraget til det realiserede resultat, og hvorledes 
de risici, som forsikringsaftalerne indebærer, herunder renterisici, har bidraget. 
Fordelingen skal således afspejle, hvorledes ”forsikringer med forskellige karakte-
ristika” har bidraget forskelligt til det realiserede resultat. Henvisningen til ”forsik-
ringer med forskellige karakteristika” kan fortolkes således, at det er muligt at 
opdele forsikringerne i bonusgrupper, f.eks. efter deres tegningsgrundlag, og be-
tragte overskudsbidragene herfra samlet, dog med den begrænsning, at der ikke 
må ske omfordeling mellem ”årgange af forsikringstagere”, jf. ovenfor. 

. Spørgsmålet er også, om ”kalenderåret”, som der refereres til, er et 
relevant inddelingskriterium. 

• Det bemærkes desuden, at bekendtgørelsen ikke kræver en egentlig opdeling af 
det realiserede resultat i grundlagselementer (rente, biometriske risici og om-
kostninger) inden for den enkelte forsikringsaftale. Muligheden for at modregne 
underskud for ét element (f.eks. biometriske risici) i overskud på et andet (f.eks. 
rente) vil derfor være til stede. Hvis denne modregning sker inden for en gruppe 
af kunder, skal forsikringsaftalerne i gruppen have samme karakteristika. 

• Det fordelingsmæssige kontributionsprincip skal være opfyldt over en årrække. 
Der kan således ske en tidsmæssig udjævning af fordelingen. Dog kræves det 
samtidig, at bonus frigives på ”rimelig vis” under forsikringsaftalernes løbetid. 
Denne bestemmelse er fastholdt frem til i dag og indgår således i den gældende 
bekendtgørelse. 

Med kontributionsbekendtgørelsen skulle sektoren nu forholde sig til, hvilke forsikringer 
der kan siges at have ”samme karakteristika”, og hvornår ”omfordeling er af betydelig 
økonomisk størrelse” eller ej. I bekendtgørelsen beskrives derimod ikke, hvordan 
en ”rigtig” fordeling bør være, hvorfra en eventuel omfordeling kan måles. 

Det er for eksempel ikke præciseret eller specificeret, om bidraget til overskudsdannel-
sen skal opgøres som en forskel mellem 1. ordensudgiften og den faktiske udgift, eller 
om man kan indregne en yderligere risikobetaling i regnestykket med henvisningen til de 
forskellige karakteristika. I det hele taget peger ordvalget i bekendtgørelsen i retning af, 
at der er flere muligheder og intet entydigt facit. 

Kontributionsbekendtgørelsen er, for så vidt angår det fordelingsmæssige kontributions-
princip, ikke ændret væsentligt frem til i dag, selvom kontributionsbekendtgørelsen er 
ændret et antal gange siden 2001. For en mere grundig gennemgang af udviklingen i 
kontributionsbekendtgørelsen siden 2001 henvises til Bilag B’s afsnit B.3.  

De væsentligste ændringer siden 2001 er konsekvensrettelser, som følger af ændringer 
til relaterede love og bekendtgørelser. Særligt de nye regnskabsregler i 2001 og 2005 

                                           
19 Dette skal ikke forstås som en anbefaling, blot en konstatering. 
20 Denne var mindre under de gamle regler, hvor der ikke kunne forbruges af bonuspotentiale på fripoliceydel-
ser. 
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satte sit præg på indholdet og gav blandt andet anledning til stillingtagen til, hvorledes 
det realiserede resultat gøres op. Tilsvarende medførte indførelsen af særlige bonushen-
sættelser, indførelsen og præciseringer omkring risikoforrentning, indførelsen af forbrug 
af bonuspotentiale på fripoliceydelser samt håndtering af forlodsbonus en del ændringer. 
Derudover er der sket et par sproglige justeringer, der – uanset hensigten – altid er en 
kilde til nye fortolkninger.  

De vigtigste ændringer siden den første bekendtgørelse i 2001 er: 
• Fordelingen af bonus skal nu afspejle, hvorledes ”de enkelte forsikringer” og ikke 

den ”enkelte forsikringstager” har bidraget til den bonus, der fordeles. Hvor 
2001-reglerne henviste til ”forsikringsaftaler”, henviser den nuværende bekendt-
gørelse21

• Ordet ”systematisk” er udgået, og i stedet må der ikke længere ske ”omfordeling 
af betydelig økonomisk størrelse”. Dette må betragtes som en skærpelse i forhold 
til den tidligere formulering. Tidligere kunne der tillades omfordeling af betydelig 
økonomisk størrelse, blot omfordelingen ikke var systematisk. Det er uklart, 
hvorfor denne skærpelse er foretaget, og om den i det hele taget har været tilsig-
tet. Som det fremgår flere steder i denne rapport, er kriteriet for, om omfordeling 
sker systematisk eller usystematisk (se nærmere definition af disse begreber i af-
snit 

 således til ”forsikringer”, formentlig for at sikre sig, at alle typer af kon-
traktforhold var omfattet. 

4.2.3), stadig væsentlig for aktuarens vurdering af, om rimelighedskravet er 
overholdt. 

• Ved bestemmelsen om, at der ikke må ske en omfordeling af betydelig økonomisk 
størrelse er tilføjet ”udover hvad der følger af de risikodækninger, der indgår i 
forsikringerne”. Det må formodes, at der med risikodækninger kun menes forsik-
ringsrisikodækninger. Med den nuværende formulering siger man, at der kan ske 
omfordeling af betydelig økonomisk størrelse, når det drejer sig om risikodæk-
ninger. Dette må gælde uanset hvilke typer risici, der dækkes: dødsfald, risici ved 
komplementære forsikringer og oplevelse. Underskud, som f.eks. opstår, fordi 
visse kunder bliver ældre end forudsat (longevity-risiko), må kunne dækkes af 
overskud på f.eks. dødsfaldsdækninger inden for grupper af kunder med samme 
karakteristika. Er gruppen af kunder med samme karakteristika kun eksponeret 
over for longevity-risiko, er der derimod ikke adgang til at omfordele. 

Den eneste iøjnefaldende nyskabelse siden 2001 er, at indførelsen af omkostningsbe-
kendtgørelsen22

Kontributionsprincippet og håndteringen i praksis har medført behov for en række for-
tolkninger, primært i form af afgørelser fra tilsynets side. I 

 efter tilsynets opfattelse betyder, at selskaberne – i hvert fald princi-
pielt – kan opgøre den enkelte kundes bidrag til visse af selskabets omkostninger. Såvel 
det beregningsmæssige som fordelingsmæssige kontributionsprincip skal derfor tage 
højde for denne viden ved fordelingen af omkostningsoverskud. 

Bilag B afsnit B.5 er afgørel-
ser gennemgået og kommenteret og særligt ”2 %-afgørelserne” (Finanstilsynets afgørel-
ser af 20. maj 2005 og 6. december 2006) er interessante. I disse afgørelser lægges op 
til, at omfordeling ikke er af betydelig økonomisk størrelse, hvis det begrænser sig til 2 
% af den retrospektive hensættelse. Endvidere kan man læse, at det er tilsynets vurde-
ring, at forsikringer med 4,25 % og 2 % garantier ikke kan have samme karakteristika 
og således ikke kan behandles ens i forhold til kontributionsprincippet. 

Den underliggende udvikling i fortolkningen af loven er, at kunderne skal have tildelt, 
hvad de har bidraget med under hensyntagen til, hvad der er teknisk muligt at opgøre. 
Betydningen af "har bidraget med" er imidlertid ikke entydigt defineret i lovgivningen.  

Dette står lidt i kontrast til en række rapporter om liv og pension, som med tilsynets 
medvirken, er udarbejdet om pensioner. Det drejer sig særligt om ”Rapport om bonus i 

                                           
21 Bekendtgørelse om kontributionsprincippet (BEKNR 1066 af 27. oktober 2006) 
22 Bekendtgørelse om betaling af visse omkostninger for livsforsikringsvirksomhed (BEKNR 1097 af 7. novem-
ber 2006) 
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livsforsikring af 28. oktober 2004” og Pensionsmarkedsrådets rapport fra 1998. For en 
nærmere gennemgang af disse to rapporter henvises til afsnit B.6 i Bilag B.  

I førstnævnte rapport beskrives den daværende praksis, hvorefter kollektivt bonusbo-
nuspotentiale tilhører fællesskabet, og hvor den enkelte ikke tager ”sin” andel med sig, 
hvis selskabet forlades. Sidstnævnte rapport behandler det anerkendte gennem-
snitsrenteprincip og beskriver dets fordele og ulemper, herunder ønsket om forudsi-
gelighed og tryghed ved pensionerne på den ene side, og ugennemsigtigheden, som føl-
ger af gennemsnitsrenteprincippets fordelinger, på den anden.  

Det understreges, at rammelovgivningen i årene har været uforandret. Princippet om 
fællesskabets ejerskab og gennemsnitsrenteprincippet har således kunnet rummes i 
rammelovens rimelighedsbegreb. Selvom det en dag skulle blive muligt – på basis af 
nogle objektive forudsætninger – at opgøre mere præcist, hvad den enkelte kunde har 
bidraget med, medfører det ikke, at tidligere anerkendte principper ikke længere kan be-
tragtes som rimelige i lovens forstand. 

6.3 Aktuarens beretning og kontributionsprincippet 

I aktuarens beretning skal aktuaren (ifølge bekendtgørelse om den ansvarshavende ak-
tuar23

Med disse skemaer synliggøres overskud og underskud på de enkelte elementer, herun-
der om forsikringer på et tegningsgrundlag bidrager med underskud/styrkelser, mens 
andre bidrager med overskud. Desuden vises, om der er forskel på, hvorledes typer af 
kunder (firma eller privat) bidrager til delresultaterne. Synliggørelsen sker kun over for 
Finanstilsynet, da aktuarberetningen ikke offentliggøres. 

) redegøre for, at der ikke er sket omfordeling af betydelig økonomisk størrelse ud 
over, hvad der følger af risikodækningerne. Dette skal illustreres i et antal skemaer, som 
skal opfylde visse minimumskrav: Der skal ske opdeling af resultatet i resultatet vedrø-
rende rente, biometriske risici og omkostninger. Hvert delresultat, skal opdeles i et 1. 
ordens, 2. ordens og et faktisk resultat for året. Derudover skal årets ændring i det kol-
lektive bonuspotentiale, i særlige bonushensættelser, i akkumuleret værdiregulering og 
egenkapitalen anføres. For renteresultatet skal denne opdeling endvidere foretages på 
(oprindelige) tegningsgrundlagsrenter. For resultatet af biometriske risici og omkostnin-
ger skal der ske en opdeling i a) hver 1. ordens intensitet for død og invaliditet hen-
holdsvis omkostningsgruppe og i b) private ordninger og firmaordninger. 

Hvis et enkelt element for en gruppe af kunder ikke længere har den fornødne sikker-
hedsmargen og derfor forventes at generere underskud, skal aktuaren redegøre for, 
hvorledes underskuddet kan dækkes, og om der er foretaget noget i den anledning. 

6.4 Hvordan påses kontribution i praksis 

De ansvarshavende aktuarer har længe varetaget opgaven med at tilse, at kunderne be-
handles i overensstemmelse med kontributionsprincippet. Som led i dialogen med Fi-
nanstilsynet om indholdet til aktuarens beretning anmodede Aktuarforeningen i 2006 de 
ansvarshavende aktuarer om at beskrive, hvorledes de påså kontributionsprincippets 
overholdelse. 

Svarene fra selskaberne, hvoraf udvalgte er gengivet nedenfor, siger noget om, hvorle-
des kontributionen håndteres i praksis. De enkelte svar kan dog ikke tages som udtryk 
for, hvorledes håndteringen sker generelt i sektoren. Dertil er der for stor forskel mellem 
de enkelte selskaber. Alle svarene indgår komprimeret og anonymiseret i kontributions-
kataloget i Bilag D. 

                                           
23 Bekendtgørelse om ansvarshavende aktuar (BEKNR 60 af 8. februar 2008), bilag 1 
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Flere selskaber skriver, at der på tværs af alle grundlagsrenter er investeringsfællesskab. 
Der er indført finansiel afdækning for de højeste grundlagsrenter, og der er garantibeta-
ling via bonus, der er afhængig af grundlagsrenten og det aktuelle renteniveau. Et andet 
selskab skriver, at medlemmer på højtforrentet grundlag tilskrives en bonus, der afspej-
ler den risiko, de udgør for kollektivet, og at dette bl.a. har medført, at kontorenten på 
de højtforrentede grundlag til tider har været lavere end kontorenten på betinget garan-
teret grundlag. Andre har som princip, at fælles investeringsaktiver for alle uanset 
grundlag gør, at alle får samme kontorente. Nogle har delt bestanden op i selskaber med 
ensartede renteforhold og egen investeringsstrategi og har derfor ingen særlig betaling 
for ydelsesgaranti. Andre har opdelt i delbestande uden at opdele i selskaber, og der fø-
res skyggeregnskab mellem bestandene med opdeling af aktiver, egenkapital, kollektivt 
bonuspotentiale mv. Hermed søges det at sikre, at der ikke systematisk omfordeles. 
Markedsværdiparametrene er forskellige i de forskellige delbestande, og der er forskellig 
risikoforretning i delbestandene. 

Vedrørende de biometriske risici varierer niveauet for inddeling i grupper. Der kan være 
tale om, at det inden for overordnede grupperinger kontrolleres, at der bidrages med 
relativt samme overskud på de biometriske risici til realiseret resultat – ellers justeres 
bonussatserne. Nogle opgør resultatet af de biometriske risici på tværs af aktuelle og 
eventuelle inden for samme beregningsgrundlag, mens andre ser f.eks. visse grupper af 
pensionister for sig og lader egenkapitalen dække underskud på disse. Der kan være op-
delt på mange bestande, fortegnet på risikosum og oprindelig tegningsrente, og for hver 
delbestand opgøres resultatet af de biometriske risici årligt. Andre angiver, at de har 
samme 2. ordens risikosatser for firma og privat. 

På omkostningssiden afhænger omkostningsstrukturen i høj grad af de produkter, der 
udbydes. Hvis der er et ensartet produktudbud, så er der en relativ simpel omkostnings-
struktur, mens mange forskellige produkter giver en mere nuanceret omkost-
ningsstruktur: 

• Omkostningsstrukturen tager i størst mulig grad hensyn til belastningen for de 
enkelte forsikringer/firmaordninger  

• Omkostningerne afhænger af præmiestørrelsen kombineret med en minimums-
omkostning 

• Faste stykomkostninger er forskellige på præmiebetalende, fripolice og aktuelle. 

Visse selskaber anfører, at kunden ses under et, hvilket betyder, at underskud på et del-
element eller på et grundlag modregnes i overskud på et andet delelement eller et andet 
grundlag. Der er indført separate investerings- og bonusgrupper for de forskellige grund-
lagsrenter, og det vurderes løbende ud fra en kvalitativ vurdering, om det kollektive bo-
nuspotentiale bliver større, end det kan forsvares. Hvis en gruppe permanent giver un-
derskud, betaler egenkapitalen. 

Det fremføres også, at den væsentligste kontrol af kontribution foregår ved, at den en-
keltes forsikrings tildelte andel af det realiserede resultat opgøres ved den månedlige 
fremregning. Opgørelsen kan være negativ, nul eller positiv. Negative opgørelser mod-
regnes i eventuelle fremtidige positive opgørelser. Er opgørelsen positiv vurderes det, 
om medlemmet har et tilstrækkeligt bonuspotentiale til at kunne modvirke ugunstige 
udviklinger i elementerne, og hvis det er tilstrækkeligt, opskrives pensionerne. 
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7 Aktuarforeningens bud på håndtering i fremtiden  

7.1 Indledning 

I kapitel 4 blev Aktuarforeningens syn på, hvad kontributionsprincippet indebærer, præ-
senteret, og i kapitel 5 er der foreslået en metode til identifikation af policer, der i for-
ventning vil kunne give anledning til underskudsdannelser, og som derfor vil kunne give 
udfordringer i forhold til overholdelsen af kontributionsprincippet. 

I dette kapitel tages nogle af de gennemgåede aspekter af kontributionsprincippet op, og 
der gennemgås, hvad nogle selskaber har foretaget af tiltag, der højner overholdelsen af 
kontributionsprincippet. 

Samtidig peges i kapitlet på, hvad Aktuarforeningen finder der er af naturlige yderligere 
skridt i retning af en mere præcis dokumentation af overholdelsen af kontributionsprin-
cippet. 

7.2 Overordnede principper 

Det er i dette kapitel lagt til grund, at følgende principper er til stede for forsikringsvirk-
somhed. De er ikke de eneste gældende. Af andre principper, der ikke vil blive berørt i 
dette kapitel, kan nævnes et princip om solidaritet, der ligger til grund for de fleste 
tværgående arbejdsmarkedspensionsordninger. 

Gennemsnitsrenteprincippet. At kunder deltager i en opsparingsordning med gen-
nemsnitsrente. Det ligger i selve præmissen for den type opsparing, at nogle kunder vil 
have en gevinst, mens andre kunder vil have tab ud af sådan en opsparing målt i forhold 
til at modtage markedsafkastet. Gennemsnitsrenteprincippet er beskrevet nærmere i af-
snit 4.5. 

Forretningsprincippet. At en del af pensionsmarkedet består af pensionsselskaber, der 
drives som forretninger, som skal tjene penge til sine aktionærer, og som ønsker at ud-
vikle sig og vokse.    

Kontributionsprincippet. At den enkelte kunde skal have andel i det realiserede resul-
tat efter, hvordan vedkommende har bidraget hertil. 

Gennemsnitrenteprincippet kan medføre, at forsikringer med større bonuspotentialer til 
en vis grad agerer buffer for forsikringer med mindre bonuspotentialer. På den måde 
muliggøres en investeringsstrategi, der i forventning vil stille forsikringer med små bo-
nuspotentialer bedre. Således skal måden dette princip anvendes på enten være klart 
aftalt med kunderne, eller der skal sikres f.eks. via bonusanvendelsesmetoden, at kun-
derne over tid bidrager med samme relative investeringsfrihed til selskabet, for at dette 
princip ikke skal komme i modsætning til kontributionsprincippet. 

Forretningsprincippet kan medføre, at selskabet har behov for at lade forsikringerne in-
den for gennemsnitsrenteprincippet betale for tegning af ny forretning, der viser sig ef-
terfølgende ikke at være rentabel. Herudover kan forretningsprincippet medføre, at sel-
skabets behov for at beskytte solvenskapitalen til tegning af ny forretning vil være tilba-
geholdende med udlodning af den bonus, som de eksisterende forsikringer umiddelbart 
har ret til i henhold til kontributionsprincippet. 

Kontributionsprincippet virker dels som en modvægt til de to førstnævnte principper, 
dels som et generelt rimelighedsprincip for kunderne. 
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7.3 Tiltag til yderligere sikring af overholdelse af kontributions-
princippet 

I dette afsnit gives Aktuarforeningens opfattelse af forskellige tiltag, der yderligere kan 
sikre overholdelse af kontributionsprincippet. De nævnte tiltag anvendes allerede i dag i 
nogle selskaber og er undervejs i andre. 

Som det vil fremgå, er der stort behov for at få øget informationen til kunderne om de 
vilkår, der er gældende for deres aftaler. 

Garantier og kontribution. Ved livsforsikring garanteres allerede på tegningstidspunk-
tet forudsætninger for beregning af præmie og ydelser, selvom forfaldstidspunktet for 
disse betalinger ligger meget langt ude i fremtiden – i forbindelse med livsvarig pension 
ofte mere end 50 år. Den meget lange varighed af kontrakterne betyder, at pensionssel-
skaber kan stå med forsikringer tegnet på forudsætninger, der ikke længere er eller kan 
anses for forsigtige eller realistiske. Da selskaberne afgav garantierne, mente de, at ga-
rantierne var baseret på et betryggende 1. ordens grundlag24

Selskaber ændrer jævnligt 1. ordens grundlag og oftest til mere betryggende forudsæt-
ninger. Når 1. ordens grundlaget ændres i mere betryggende retning, vil de nye forud-
sætninger om rente og biometriske risici, der ligger til grund for det nye 1. ordens 
grundlag, for det meste også gælde for den eksisterende bestands forhøjelser af indbe-
talinger og bonus. 

, ligesom selskaberne i dag 
mener, at deres nuværende 1. ordens grundlag er betryggende. 

Forskellene i bonuspotentiale mellem policer med forskellige 1. ordens grundlag kan bli-
ve så store, at de mindst forsigtigt funderede forsikringer skal tilføres midler fra enten 
fællesskabet eller egenkapitalen. Det kan enten være i form af overførsel imellem kollek-
tivt bonuspotentiale og markedsværdistyrkelser eller ved investering i særlige investe-
ringsaktiver med henblik på at afgrænse et problem med de mindst forsigtigt funderede 
forsikringer. I sådanne tilfælde kan omfordeling af betydelig økonomisk størrelse finde 
sted. Som det fremgår af målingskapitlet, kan BF-BP metoden identificere og kategorise-
re denne problemstilling og derved synliggøre omfanget heraf.  

Konklusionen er, at disse omfordelinger først og fremmest bør undgås ved, at selskaber i 
højere grad end i dag er på forkant med udviklingen i de forudsætninger, som garantier 
baseres på, og ved ikke at fortsætte med at afgive garantier til forsikringer, hvor garan-
tiniveauet kommer for højt op, i forhold til kravet om betryggelse. Samtidig bør det til-
stræbes, at hvis forsikringer med høje garantier har positive andele i de realiserede re-
sultater i enkelte år, bør disse i videst muligt omfang henlægges som bonuspotentiale på 
fripoliceydelser eller i kollektivt bonuspotentiale. 

1. ordens grundlaget. Det bør jævnligt kontrolleres, at forudsætninger for rente, bio-
metriske risici og omkostningsbelastning fortsat er og vurderes at kunne forblive betryg-
gende. 

Kan man vente med at garantere levetiden for livsvarige pensioner til pensioneringstids-
punktet, er det værd at overveje at indrette sit aftalegrundlag efter det. Der hersker 
meget stor usikkerhed om levetiden 30-40 år ud i fremtiden, hvorfor det er meget svært 
og næppe forsvarligt at basere garantier på en forventet dødelighed, som jo blot estime-
res ud fra informationen i dag. 

                                           
24 Det skal bemærkes, at mange af de 1. ordens grundlag, der i dag ikke længere kan anses for betryggende, i 
sin tid blev godkendt af Finanstilsynet som værende betryggende. Godkendelsessystemet blev afskaffet ved 
lovændringen i 1992, jf. afsnit B.2.5. 
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Bonusanvendelse. Policer, der ikke længere er funderet på det mest betryggende 1. 
ordens grundlag, bør om muligt ved hjælp af bonusanvendelse bringes i retning af en 
fundering på et mere betryggende grundlag. Det er den proces, der i nogle selskaber 
omtales som kontostyrkelse. Processen sikrer således en forudsætningstilpasning over 
tid mod samme forudsætninger for rente, biometriske risici og omkostninger som ved 
nytegning af forsikringer. I tilfælde, hvor 1. ordens grundlaget kun i en bestemt fase af 
forsikringens levetid – typisk som aktuel - er uforsigtigt, vil almindelig 2. ordens konto-
teknik som redskab ikke være tilstrækkelig til at håndtere kontributionsprincippet. Man 
kan således sagtens have en forsikring, som i dag leverer et overskud til fællesskabet, 
men som man forventer et underskud fra om 10 år. I dette tilfælde vil ovenstående for-
udsætningstilpasning med bonusanvendelse være et udmærket værktøj til at håndtere 
problemstillingen. 

Forudsætningstilpasning med bonusanvendelse virker mest effektivt, når den påbegyn-
des i god tid i forhold til risikoen for, at et grundlag kan blive ubetryggende. Er en forsik-
ring først kommet derud, hvor bonuspotentialet er negativt, vil forsikringen typisk ikke 
bidrage positivt til de realiserede resultater, og der vil derfor med stor sandsynlighed ik-
ke være midler til at forudsætningstilpasse forsikringen. 

Betaling for garanti. Selskaber og kunder bør vide præcist, om det er fællesskabet 
og/eller egenkapitalen, der skal betale for garantier, der bliver aktuelle. Hvis det er fæl-
lesskabet, der skal betale, bør det overvejes om der i bonusopgørelsen skal fratrækkes 
en risikopræmie, der ækvivalerer risikoen for fremtidige tab på de højeste garantier og 
tilføres en tilsvarende risikopræmie til de laveste garantier for at være med til at bære 
risikoen. Selve størrelsen af risikopræmien kan dog være svær at beregne, og indgrebet 
kan derfor være vanskelligt at kommunikere. 

Også for dette tiltag gælder det om at være i god tid. Jo mere latente garantierne er 
blevet, jo mindre effekt har tiltaget. 

Opdeling af bestand i flere investeringsfællesskaber. Teoretisk er en vej ud af ga-
rantiproblemerne i forbindelse med kontributionsprincippet en opdeling af bestanden i 
selskaber med forsikringer med samme risici, der for alle praktiske formål kan anses for 
lige betryggende. En sådan opdeling ville skulle dokumenteres for så vidt angår opdeling 
af f.eks. kollektivt bonuspotentiale. 

I kontrast til det besnærende i denne ide, kan man sætte spørgsmålstegn ved, om det 
kan være et brud på gennemsnitsrenteprincippet, da ældre forsikringer, dengang de var 
unge, stillede bonuspotentialer til rådighed for de forsikringer, der dengang var ældre. 
Efter bestandsopdelingen skal de nu ældre forsikringer ikke nyde den samme støtte, som 
de selv ydede engang. 

En mindre drastisk opdeling er at opdele aktiver og passiver inden for samme selskab i 
separate investeringsfællesskaber med separate investeringsstrategier og bonuspolitik. 
Her fjerner man så ikke de nye bestandes økonomiske afhængighed helt, men det må 
stadig anses for et effektivt redskab til overholdelse af kontributionsprincippet. 

Endelig kan man alene opdele passiverne, dvs. bestanden af forsikringer, i bonusgrupper, 
der afspejler disse ens risici, hvor der i fordelingen af det realiserede resultat mellem 
disse bonusgrupper tages hensyn til deres bidrag til overskudsdannelsen, herunder sær-
ligt den enkelte bonusgruppes bidrag til investeringsfriheden. 

Der kunne fremadrettet opstilles regler om, at når der indføres nye 1. ordens grundlag, 
der afviger væsentligt i dets betryggelse end de eksisterende grundlag, så skal forsikrin-
ger nytegnet på dette grundlag have sin egen bonusgruppe med egen investerings- og 
bonuspolitik samt kollektivt bonuspotentiale. Det er imidlertid i opstarten af en sådan 
gruppe relativt uattraktivt, da kunderne som gruppe betragtet har en ubetydelig opspa-
ring, der således er svær at diversificere og derved optimere afkastet af. Samtidig er det 
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vurderingen, at investeringsomkostningerne vil stige betydeligt som følge af en sådan 
regel. 

Tilbud til kunderne om omskrivning. Det er ikke nødvendigvis optimalt for en kunde 
at have en forsikring funderet på ubetryggende 1. ordens grundlag. Selskabet kan op-
kræve forsikringen en garantirisikopræmie, som kan være både vanskelig at opgøre og 
vanskelig at forstå for kunden, eller selskabet kan overføre forsikringen til et investe-
ringsfællesskab med en defensiv investeringsstrategi. Med disse argumenter som moti-
vation kan selskabet prøve at få kunden til frivilligt at omtegne sin forsikring til et mere 
betryggende 1. ordens grundlag. Der kan i forbindelse med et sådant tiltag være en ud-
fordring i at kommunikere konsekvenserne af omvalget. Hvis omvalget i bakspejlet viste 
sig at være ugunstigt, kan det føre til negativ medieomtale, og har informationerne til 
kunden ikke været fyldestgørende i alle detaljer, kan det føre til sagsanlæg. 

Kollektiv bonus og kontribution. Det må anbefales til brug for håndtering af kontribu-
tion og risikostyring, at kollektivt bonuspotentiale opdeles på bonusgrupper efter prin-
cipper, der skal anmeldes til Finanstilsynet. Tiltaget er dog hverken administrativt eller 
matematisk uden komplikationer. F.eks. er det ikke klart, hvorledes blandede policer 
(forsikringer, hvor der er mere end et 1. ordens grundlag bag forsikringens pensioner) 
vil skulle håndteres. Samtidig har selskaberne ikke i dag systemer til registrering af en 
sådan opgørelse. 

Satser for biometriske risici og omkostningssatser og kontribution. En nødvendig 
forudsætning for at kunne tage stilling til, om en sats for de biometriske risici eller en 
omkostningssats er kontributionsmæssig i orden, er muligheden for at identificere de til-
svarende afholdte omkostninger eller forventede erstatninger. 

Det er problemfrit at opgøre de faktiske afholdte omkostninger på selskabsniveau. Ud-
fordringerne i forhold til omkostningerne er således at fordele disse ud på grupper af for-
sikringer. Hvilke parametre bør indgå ved denne fordeling? Der er mange måder at gøre 
dette på, og spørgsmålet er, om ikke det vigtigste i denne forbindelse er at sikre, at det 
er klart for kunderne, efter hvilke principper selskabet foretager disse fordelinger, og om 
selskabet kan ændre i disse principper fremadrettet. 

Beløbsmæssigt vigtigere er det, at et selskab har styr på sine risikodækninger og de 
skadeshensættelser, der er knyttet til disse ydelser. 

Det bør overvejes om G82 modellen uden reaktivering af invalide for invaliderenter er  er 
præcis nok til beskrivelse af det givne selskabs bestand. Det må derfor anbefales, at 
pensionsselskaber etablerer bedre beregningsmodeller for invaliderenter. 

Det bør løbende dokumenteres, at resultaterne af de biometriske risici og omkostninger 
opdelt på grupper balancerer over tid, og at denne balance er opnået ved at fordele 
over- og underskud mellem de enkelte grupper i henhold til kontributionsprincippet. Der 
skal af selskabet fastsættes klare rammer for hvor store udsving, der kan accepteres, 
uden at prisen ændres (såfremt det er muligt at ændre prisen). Drejer det sig om under-
skud, bør der defineres grænser for hvor store underskud, der kan accepteres før, at 
egenkapitalen skal dække underskuddet for at reducere kollektivets risiko for tab på den 
pågældende gruppe, jf. herom i afsnit 5.3, hvor BF-BP metoden kunne bruges til dette 
formål. 

Når man diskuterer satser for biometriske risici og omkostninger i forbindelse med kon-
tribution, er det et åbent spørgsmål, om kontributionsprincippet er det eneste princip, 
der skal bringes i anvendelse. Der finder forskelsbehandlinger sted i stort set alle dele af 
erhvervslivet for så vidt angår behandling af kunder og hvilke priser, der opkræves – 
f.eks. via rabatter – herunder også i den finansielle sektor, som pensionsselskaber er en 
del af. Der kan således argumenteres for, at forretningsprincippet er mindst lige så vig-
tigt et princip for at sikre konkurrence på markedet. På den anden side er kunderne i ar-
bejdsmarkedspensionsordningerne ikke selv gået ind ”i butikken”, og prisstrukturen er 
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her ofte ens for alle i butikken, hvormed forretningsprincippet er sat ud af kraft. Det er 
blandt andet her forretningsprincippet og kontributionsprincippet støder sammen. Der er 
ikke nogen specielle aktuarmæssige begrundelser for at foretrække det ene princip frem 
for det andet. 

7.4 Idékatalog over nye tiltag 

Målet med dette afsnit er at give Aktuarforeningens anbefalinger til videreudvikling af 
tiltag til håndhævelse af kontributionsprincippet fremover.  

Information. Det bør sikres, at det enkelte selskabs valg af udmøntning af kontributi-
onsprincippet kommunikeres til kunderne, herunder hvilke bonusgrupper den enkelte 
kunde er med i, og hvad betingelserne er for ændring af gruppeinddelingen. Endelig bør 
det kommunikeres til kunderne, hvornår bonusgruppen – henholdsvis egenkapitalen – 
træder til i forhold til underskud. 

Præcisering af det enkelte selskabs princip for udmøntning af kontributions-
princippet. En idé kunne også være, at selskabet anmelder sine principper for udmønt-
ning af kontributionsprincippet. Her tænkes særligt på en klar angivelse af, hvilken år-
række det enkelte selskab anvender i forhold til overholdelsen af kontribution, og f.eks. 
på en konkret udmøntning af eksempelvis tankerne præsenteret i afsnit 4.5.6. Samtidig 
skal det understreges, at det stiller store krav til at kunne overskue kompleksiteten i alle 
selskabets forhold (produkter, aftaler, investeringsstrategi, osv.), og det skal derfor sik-
res, at udmøntningens overholdelse ikke bliver en hæmsko for selskaberne, så det i sid-
ste ende er til ugunst for kunderne. 

3. ordens fremregning. Det anbefales, at selskaberne på længere sigt får udviklet mu-
ligheden for at foretage 3. ordens fremregning af de enkelte policer. 3. ordens fremreg-
ningen skal basere sig på de faktiske afkast i selskabet og selskabets anmeldte mar-
kedsværdigrundlag for så vidt angår de aktuelle satser for de biometriske risici og om-
kostninger. 

Derved opnås, at selskabet på ethvert tidspunkt kan dokumentere, om den enkelte poli-
ce har bidraget positivt eller negativt til kollektivt bonuspotentiale – og med hvilket be-
løb, positivt som negativt. 

Det vil være en stor administrativ byrde at indføre 3. ordens fremregning på policeni-
veau – dels i form af indførelsen af fremregningsmetoden – men væsentligst i form af 
fald i performance på de forsikringstekniske systemer. Således vil en indførelse af 3. or-
dens fremregning stille store krav til selskaberne og deres it-systemer.
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Samspil mellem 2. og 3. ordens fremregning. Det vil være væsentligt for værdien af hen-
sættelsen baseret på en 3. ordens fremregning, at denne ikke direkte får konsekvenser i for-
hold til genkøbsværdier og hastigheden, hvorved pensioner vil skulle forøges. 

Det sagt, så er der grænser for, hvor store positive afvigelser, der kan accepteres mellem 2. 
og 3. ordens hensættelsen. Nogle naturlige redskaber til at finde disse grænser kunne være en 
vurdering af 2. ordens hensættelsen i forhold til de fremtidige forventede udgifter på forsikrin-
ger målt ved hjælp af markedsværdigrundlagets forudsætninger og en konkret stillingstagen 
hos de enkelte selskaber om, hvor lang en årrække kontributionsprincippet ønskes overholdt 
indenfor. 
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Bilag A Kommissorium 

A.1 Opgavestiller 

Person Rolle 
Laila Mortensen Formand i Aktuarfore-

ningen 

A.2 Interessenter 

Person/organisation Rolle 
Livsforsikringsvirksomheder og pensionskas-
ser 
 
Ansvarshavende aktuarer 

Underlagt reglerne 
og udmønter reglerne i 
praksis  
Redegør for reglernes 
overholdelse 

Kunder og medlemmer 
 

Oplever konsekvenser-
ne af reglernes ud-
møntning 
 

Revisorer 
Finanstilsynet 

Kontrollører 
Regelsætter og  
-fortolker 

De ansvarshavende aktuarer vil blive inddraget i projektet i forbindelse med review af projekt-
gruppens arbejde. Senere i projektet vil det blive overvejet, hvordan Finanstilsynet og repræ-
sentanter for revisorerne skal inddrages. 

A.3 Baggrund for projektet 

I forbindelse med arbejdet omkring den nye vejledning til aktuarens beretning havde Aktuar-
foreningen en række møder med Finanstilsynet. I den forbindelse var der særligt dialog om-
kring overvågning af overholdelsen af det fordelingsmæssige kontributionsprincip.  

Som et led i denne drøftelse med Finanstilsynet udarbejdede de ansvarshavende aktuarer et 
katalog over, hvordan den ansvarshavende aktuar påser det fordelingsmæssige kontributions-
princip. Kataloget blev fremsendt til Finanstilsynet. 

Aktuarforeningen finder, at tiden er inde til at give aktuarernes bud på, hvad de nye opgørel-
sesteknikker bringer af nye vinkler i forhold til håndtering af kontribution. Kan de nuværende 
kontofremregningsmetoder stadig bruges, eller bør disse videreudvikles i lyset af udviklingen 
på regnskabsområdet? 

Projektet skal sikre Aktuarforeningen indflydelse på tolkningen af kontribution og skal give de 
ansvarshavende aktuarer nogle standarder for, hvorledes det fordelingsmæssige kontributi-
onsprincip kan påses overholdt. Endelig skal projektet lede frem til kvantitative metoder til 
måling af overholdelsen af det fordelingsmæssige kontributionsprincip. 
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A.4 Mål 

A.4.1 Hovedmål 

Den Danske Aktuarforening ønsker at opstille best practice for, hvorledes det for-
delingsmæssige kontributionsprincip påses overholdt. 

Samtidig er formålet med projektet at give Aktuarforeningens bud på rammerne for, hvad kon-
tribution er, herunder hvad der menes med, at de anmeldte regler om fordeling af det realise-
rede resultat til kunderne er rimelige og betryggende. 

Det skal tilstræbes, at best practice får en sådan form, at det i videst muligt omfang er muligt 
på et kvantitativt og analytisk grundlag at kunne afgøre, om rammerne er overholdt.  

A.4.2 Delmål 

Arbejdet med nedennævnte delmål skal tage udgangspunkt i, hvorledes regler og lignende bør 
se ud for nytegning af forsikringer. Efterfølgende drøftes, hvorledes disse regler kan tilpasses 
til de i forvejen tegnede forsikringer: 

1. Gennemgang af kontributionsbekendtgørelsen og de principielle afgørelser her-
under udarbejdelse af eksempler på begrænsningerne i de enkelte bestemmel-
ser og afgørelser. 
a. Gennemgangen foretages såvel aktuarmæssigt som juridisk. Den aktuar-

mæssige gennemgang baserer sig alene på den nuværende kontributions-
bekendtgørelse og Finanstilsynets aktuelle fortolkninger. Den juridiske 
gennemgang indeholder en analyse af den historiske baggrund for regler-
nes tilblivelse. 

b. Der skal særligt fokuseres på, hvad der i følge de gældende regler skal for-
stås ved udjævning af fordelingen over tid for den enkelte forsikring samt 
omfordeling af betydelig økonomisk størrelse mellem forsikringerne. 

2. Aktuarforeningens syn på kontribution. 
a. Hvad er kontribution? 
b. Hvad er formålet med størrelsen ”kontribution”? 
c. Hvad menes der med, at de anmeldte regler om fordeling af det reali-

serede resultat til kunderne skal være rimelige og betryggende ved: 
i. Tegning 
ii. Over tid 

d. På hvilket niveau bør kontribution måles? 
3. Opstille mulige kvantitative analyseværktøjer der kan understøtte påseelsen af 

det fordelingsmæssige kontributionsprincip. 

Det forventes, at kontributionskataloget inddrages som input til dette arbejde. Samtidig vil der 
blive lavet afstikkere til f.eks. realkreditområdet, hvor f.eks. den kollektive betaling til reserve-
fonds eventuelt har nogle analogier til bonusberettigede forsikringer. 

A.4.3 Afgrænsning af område 

Kontributionsprincippet består af to dele: 
 

1. det beregningsmæssige og  
2. det fordelingsmæssige 

Dette kommissorium omhandler alene det fordelingsmæssige kontributionsprincip. Dog vil det 
beregningsmæssige kontributionsprincip blive inddraget i de sammenhænge, hvor det er nød-
vendigt for at færdiganalysere det fordelingsmæssige princip. 
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A.5 Organisation 

A.5.1 Styregruppe 

Aktuarforeningens bestyrelse, hvor kontaktperson er Jens Lind 

A.5.2 Projektdeltagere 
Person Rolle Selskab 
Vibeke Thinggaard Projektleder PKA 
Jeanette Halle Berthelsen Projektdeltager Forca 
Grith Smed Projektdeltager Nordea 
Marie-Claire Reffs Projektdeltager JØP 
Finn Larsen Projektdeltager Tryg 
Karin Elbæk Nielsen Projektdeltager FSP 
Peter Holm Nielsen Projektdeltager PFA 
Signe Holm Projektdeltager DIP 
Carsten Peter Knorr Projektdeltager Alka 
Mikkel Jarbøl Projektdeltager Skandia 
Merete Lykke Rasmussen Projektdeltager IP 
Frank Rasmussen Projektdeltager PenSam 
Flemming Windfeld Projektdeltager SamPension 
Per Myglegård Projektdeltager TopDanmark 
Jørgen Bønsager Projektdeltager PFA 
Peter Lauritsen Projektdeltager FunktionærPension 
Anne Bennike Projektdeltager AP Pension 

Projektgruppen kan inddrage andre, som udfører delopgaver. 

A.6 Rapportering 

Projektgruppen rapporterer til styregruppen efter behov. Se afsnittet milepæle. 

Arbejdet afsluttes med en endelig rapport. 

A.7 Metoder og standarder 

Den samlede projektgruppe mødes for at aftale forløbet (herunder den enkeltes rolle) og det 
samlede indhold af rapporten. Rammeplanen herunder udfyldes løbende. 

Det er aftalt at dele arbejdet op i følgende 3 undergrupper: 

A.7.1 Gruppe 1: Lovgivning. 

Denne gruppe arbejder med delmål 1 i afsnit A.4. Herudover bidrager denne gruppe med lov-
grundlaget til alle projektdeltagere. 

I denne gruppe deltager Grith Smed, Merete Lykke Rasmussen, Karin Elbæk Nielsen og Peter 
Lauritsen. 

A.7.2 Gruppe 2: Aktuarforeningens syn på kontribution. 

Denne gruppe arbejder med delmål 2 i afsnit A.4. 
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I denne gruppe deltager Peter Holm Nielsen, Mikkel Jarbøl, Carsten Peter Knoor, Flemming 
Windfeld, Per Myglegård, Jørgen Bønsager og Frank Rasmussen. 

A.7.3 Gruppe 3: Måling 

Denne gruppe arbejder med delmål 3 i afsnit A.4. 

I denne gruppe deltager Marie-Claire Reffs, Finn Larsen, Jeanette Halle Berthelsen, Signe Holm, 
Vibeke Thinggaard og Anne Bennike. 

A.8 Ramme- og tidsplan 

 

 Milepæle Ansvarlig Deadline 
1.  Opstartsmøde i projektgruppen Projektlederen 19. november 2007 
2.  Møder i gruppe 1-3 Projektdeltagerne Inden 19. decem-

ber 2007 
3.  Møde i den samlede projektgruppe 

- Kommissorium godkendes 
- Fremlæggelse af arbejdet i grupperne 

Projektlederen 19. december 2007 

4.  Kommissorium fremlægges for bestyrel-
sen i Aktuarforeningen 

Styregruppen Januar 2008 

5.  Møder i gruppe 1-3 Projektdeltagerne Inden ultimo feb-
ruar 2008 

6.  Møde i den samlede projektgruppe 
- Fremlæggelse af arbejdet i gruppe 1 og 
3 

Projektlederen Ultimo februar 
2008 

7.  Møde i den samlede projektgruppe 
- Fremlæggelse af arbejdet i gruppe 2 

Projektlederen Ultimo marts 2008 

8.  Møder i gruppe 1-3 Projektdeltagerne Inden april 2008 
9.  Møde i den samlede projektgruppe Projektlederen April 2008 
10.  Møde i den samlede projektgruppe Projektlederen Maj 2008 
11.  Udkast til rapport Projektlederen Ultimo juni 2008 
12.  Udkast til rapport forelægges for styre-

gruppen 
Projektlederen August 2008 

13.  Udkast til rapport sendes i høring blandt 
de ansvarshavende aktuarer – eventuelt 
afholdelse af møde 

Projektlederen September 2008 

14.  Fremlæggelse af arbejdsgruppens resul-
tater på et medlemsmøde i Aktuarfor-
eningen 

Projektlederen Oktober 2008 

15.  Endelig rapport Styregruppen December 2008 

A.9 Budget 

Møderne afholdes hos de respektive projektdeltagere. Der er således på nuværende tidspunkt 
ingen ønsker til budgettet. På længere sigt kan der blive tale om udgifter for Den Danske Ak-
tuarforening til: 

- trykning af dansk version af rapporten 
- oversættelse og trykning af engelsksproget version 
- gruppens møder (hvis gruppen skal mødes hele dage) 
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- sekretærassistance 
- anden assistance 
- markedsføring af rapporten 
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Bilag B Lovgivning vedrørende kontribution 

B.1 Indledning 

Indtil 1992 var det fordelingsmæssige kontributionsprincip ikke nærmere reguleret. Fokus for 
kontributionslovgivningen var indtil da alene at sikre selskabets soliditet (se afsnit B.2). Først i 
1992 blev formuleringen om, at ”de anmeldte forhold skal være betryggende og rimelige” over 
for kunder og andre berettigede efter forsikringerne, indarbejdet. I lovgivningen i 1994 i for-
bindelse med implementeringen af 3. livsforsikringsdirektiv blev rimelighedskravet skærpet, 
idet der blev stillet krav om, at de anmeldte forhold skulle være ”præcise og klare”. Samtidig 
var der i lovbemærkningerne en formulering om, at bonus skulle ”frigives på rimelig vis under 
forsikringsaftalens løbetid”. Siden da er der ikke sket ændringer til selve rammeloven på dette 
område.  

Selvom Finanstilsynets hjemmel til at fastsætte nærmere regler for overholdelse af kontributi-
onsprincippet kom ind i loven i 1992, gik der næsten 10 år før den første kontributionsbe-
kendtgørelse så dagens lys. Med den første kontributionsbekendtgørelse i 2001 blev det nu 
formuleret, hvad tilsynet anså for at være tilladeligt inden for lovgivningens rammer (se afsnit 
B.3.1). Med kontributionsbekendtgørelsen skulle sektoren nu forholde sig til hvilke forsikringer, 
der kan siges at have ”samme karakteristika”, og hvornår omfordeling er ”af betydelig økono-
misk størrelse”. I bekendtgørelsen beskrives derimod ikke en ”rigtig” fordeling, hvorfra en 
eventuel omfordeling kan måles. 

Kontributionsbekendtgørelsen er for så vidt angår det fordelingsmæssige kontributionsprincip 
ikke ændret væsentligt frem til tidspunktet for arbejdet med denne rapport. Den eneste i øjne-
faldende nyskabelse er, at indførelsen af omkostningsbekendtgørelsen efter tilsynets opfattelse 
betyder, at selskaberne – i hvert fald principielt – kan opgøre den enkelte kundes bidrag til 
visse af selskabets omkostninger. Såvel det beregningsmæssige som fordelingsmæssige kon-
tributionsprincip skal derfor tage højde for denne viden ved fordelingen af omkostningsover-
skud. 

Kontributionsprincippet og håndteringen i praksis har medført behov for en række fortolkninger, 
primært i form af afgørelser fra tilsynets side (se afsnit B.4). I disse afgørelser er særligt ”2 
%-afgørelserne” af interesse, idet der her lægges op til, at en omfordeling ikke er af betydelig 
økonomisk størrelse vedrørende renteelementet, hvis den begrænser sig til 2 % af den retro-
spektive hensættelse. Endvidere kan man læse, at det er tilsynets vurdering, at ydelsesgaran-
tier baseret på grundlagsrenterne 4,25 % hhv. 2 % ikke kan have samme karakteristika og 
således ikke kan behandles ens i forhold til kontributionsprincippet. 

Den underliggende udvikling i fortolkningen af loven er, at kunderne skal have tildelt, hvad de 
har bidraget med – hvad det så måtte være – under hensyntagen til den tekniske formåen. 

Dette står lidt i kontrast til en række rapporter om liv og pension, som med tilsynets medvir-
ken, er udarbejdet om pensioner. Det drejer sig særligt om ”Rapport om bonus i livsforsikring” 
af 28. oktober 2004 og Pensionsmarkedsrådets rapport fra 1998 (se afsnit B.6). I førstnævnte 
rapport beskrives den daværende praksis, hvorefter kollektivt bonusbonuspotentiale tilhører 
fællesskabet, og hvor den enkelte ikke tager ”sin” andel med sig, hvis selskabet forlades. 
Sidstnævnte rapport behandler fordele og ulemper ved gennemsnitsrenteprincippet – herunder 
de ”omfordelinger”, som princippet giver anledning til. Det understreges, at rammelovgivnin-
gen i årene har været uforandret. Princippet om fællesskabets ejerskab og gennemsnitsrente-
princippet har således kunnet rummes i rammelovens rimelighedsbegreb. Selvom det en dag 
skulle blive muligt – på basis af nogle objektive forudsætninger – at opgøre, hvad den enkelte 
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kunde har bidraget med, medfører det ikke, at tidligere anerkendte principper ikke længere 
kan betragtes som rimelige i lovens forstand. 

B.2 Kontribution før kontributionsbekendtgørelsen  

Allerede i starten af det 20. århundrede skulle der ifølge lovgivningen medfølge en ”Angivelse 
af Regler for Beregning og Fordeling af Overskud til Forsikringstagerne”, når der blev ansøgt 
om tilladelse til at drive livsforsikringsvirksomhed. Denne formulering blev bibeholdt op i 
1980’erne. 

Desuden skulle tilsynsmyndigheden godkende grundlaget for selskabets virksomhed med fokus 
på sikkerheden i de enkelte beregningselementers sikkerhed. Denne lovgivning gik dog pri-
mært på, at tarifgrundlaget skulle være betryggende i beregningen af præmier, og refererede 
næppe til en fordeling af bonus.   

”Finder Forsikringsraadet, at Selskabets Grundlag for virksomheden er i overensstemmelse 
med den gældende Lovgivning og maa antages at yde Forsikringstagerne betryggende sikker-
hed saavel i det hele, som særskilt i Henseende til de enkelte Beregningselementer, saasom 
den Dødelighed, den Invaliditetssandsynlighed, den Rentefod og de Tillæg til Nettopræmierne, 
der er lagt til Grund for Beregningerne, afgiver det snarest muligt Indstilling til Indenrigsmini-
steriet om, Tilladelse til at drive Livsforsikringsvirksomhed meddeles Selskabet” 

Der kom i perioden frem til 1959 ingen yderligere lovgivning om bonusberegning eller kontri-
bution.  

B.2.1 Lovgivning fra 1959 

Indtil 1959 havde der været særskilte love for livs- og skadesforsikring. Først i 1959 blev der 
udstedt en samlet lov om forsikringsvirksomhed.  

I denne lov blev sprogvalget gjort mere tidssvarende, mens indholdet fra århundredets start 
stadig blev fastholdt.  

Ligesom tidligere skulle der ved ansøgning om tilladelse ske ”angivelse af regler for beregning 
og fordeling af overskud til forsikringstagerne” og desuden skulle ”….Forsikringsrådet endvide-
re påse, at beregningsgrundlaget såvel i sin helhed som inden for de enkelte beregningsele-
menter, såsom den dødelighed, den invaliditetssandsynlighed, den rentefod og de tillæg til 
nettopræmierne, der er lagt til grund for beregningerne, må antages at være betryggende.” 

Lovgivningen gik stadig på at sikre selskabets soliditet, og på den måde sikre kunderne. Carl 
Rasting25

Det fremgik således i 1959-loven

 omtalte ovenstående i sin bog ”Lov om forsikringsvirksomhed” (1960) som ”Solidi-
tetsgrundsætningen”. Dette krav til sikring af soliditet ses også i lovens nærmere angivelse af, 
hvad overskuddet måtte bruges til:  

26

                                           
25 Carl Rasting (1900-1967). Professor dr. Jur. og rektor ved Århus Universitet 

 (§ 71), hvorledes der skulle disponeres over selskabets 
overskud. Først måtte der (efter dækning af evt. tidligere års underskud) forlods disponeres 
med indtil 5% af den indbetalte del af selskabskapitalen. Dernæst skulle der af restoverskud-
det henlægges 50% til en sikkerhedsfond, indtil den havde nået en vis størrelse. Herefter kun-
ne selskabet disponere frit over resten af årsoverskuddet. 

26 LOV nr. 147 af 13/05/1959 (lov om forsikringsvirksomhed) 

https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=25687�
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Lovgivningen angav dermed regler til sikring af egenkapitalens forrentning, men gav ingen 
nærmere regler for, hvor stor en andel af overskuddet kunderne skulle have.  

Carl Rasting skelner i bogen ”Lov om forsikringsvirksomhed” (1960) mellem et gensidigt sel-
skab og en præmieforsikring. En præmieforsikring er en forsikring tegnet i et selskab, der ikke 
ejes af kunderne selv.  

”Den gensidige forsikring er et interessentskab. Viser de gjorte indskud sig utilstrækkelige til 
skadernes dækning, må de sikrede som interessenter tilskyde resten. Bliver skaderne mindre 
end påregnet, kommer dette de sikrede til gode. Præmieforsikringen derimod er en erhvervs-
virksomhed, hvis risiko bæres af forsikreren, hvem også eventuelt overskud kommer til gode. 
For øvrigt ses det jævnligt, af præmieforsikreren forpligter sig til at afgive en del af det even-
tuelle overskud til de sikrede (bonus)” 

Dette tyder på, at der i 1959 var en opfattelse af at bonus var et rent aftaleretligt spørgsmål, 
hvor selskaber med præmieforsikringer kunne have forpligtet sig til at give bonus.  

B.2.2 Det fordelingsmæssige kontributionsprincip 1959 

Det fordelingsmæssige kontributionsprincip blev ikke nærmere beskrevet i lovgivningen, men 
Carl Rasting giver i bogen ”Lov om forsikringsvirksomhed” (1960) sin tolkning: 

”…hvorefter de enkelte grupper af forsikringer skal deltage i bonusfordelingen i det forhold, 
hvori de har bidraget til det overskud, der fordeles” 

Denne tolkning genfinder vi senere i kontributionsbekendtgørelserne. I ovenstående henvises 
der ikke til de enkelte forsikringer, men til grupper af forsikringer. 

B.2.3 Lovgivning i 1989 

Frem til 1989 blev der ikke foretaget ændringer i lovgivningen vedrørende kontribution.  

I lovgivning i 198927

§ 30 stk 1 nr. 8 :”angivelse af regler for beregning og fordeling af overskud til forsikringsta-
gerne og andre berettigede efter forsikringsaftalerne” og  

 blev de ovennævnte regler fra 1959 videreført med få ændringer: 

»§ 31. ... skal Finanstilsynet påse, at de godkendte regler yder den enkelte forsikringstager og 
andre berettigede efter forsikringsaftalerne betryggende sikkerhed.«  

Det bemærkes, at betryggende sikkerhed nu direkte går på den enkelte kunde, og ikke ”be-
regningselementerne”.  

B.2.4 Motiverne 1989 - fordelingsmæssigt 

Der var stadig ikke nærmere regler i loven vedrørende kontribution, men alene i motiverne28 
til lovgivningen. I motiverne til lovændringen i 1989 står der bl.a. at ”Tilsynet vil endvidere 
kunne afslå godkendelse, hvis reglerne indebærer en fordeling af det til rådighed værende be-
løb, der væsentligt afviger

                                           
27 LOV nr 325 af 24/05/1989 (lov om forsikringsvirksomhed) 

 fra en fordeling baseret på de overskud, som de enkelte forsikringer 
har indtjent”.  

28 Motiver kaldes i dag for lovbemærkninger  
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B.2.5 Lovgivning i 1992 

I 1990’erne kom der for alvor skred i lovgivningen vedrørende kontribution.  

I 199229

”…skal Finanstilsynet påse, at de godkendte regler yder den enkelte forsikringstager og andre 
berettigede efter forsikringsaftalerne betryggende sikkerhed” og ”stk. 2. Finanstilsynet kan 
fastsætte nærmere bestemmelser om de i stk. 1 nævnte forhold”. 

 ændredes ordlyden i § 30 til  

Det fordelingsmæssige kontributionsprincip kommer nu til udtryk i ordlyden til § 31:  

”..de anmeldte forhold skal være betryggende og rimelige over for den enkelte forsikringstager 
og andre berettigede efter forsikringerne. Det skal herunder påses, at de anmeldte regler for 
beregning og fordeling af overskud, jf. § 30 stk. 1, nr. 3, har den fornødne klarhed, og at de 
fører til en rimelig fordeling alt efter selskabets og forsikringernes nærmere beskaffenhed”.  

I bemærkningerne til 1992-loven, § 31, stod der 

”..Der lægges vægt på at det anmeldte tekniske grundlag m.v. er betryggende, samt af over-
skuddet fordeles rimeligt mellem forsikringstagerne. Dette betyder, at forholdet mellem de en-
kelte beregningselementer skal være realistisk, og at hver enkelt forsikring, der er tegnet med 
ret til bonus, i det væsentlige skal have sin andel af det overskud, der opstår i selskabet. End-
videre skal enhver forsikringstype kunne hvile i sig selv, dog således at kontraktsmæssige 
fastsatte omfordelinger kan finde sted, f.eks. som følge af anvendelse af fællesskønsgrundlag 
og andre kollektive elementer. Efter hjemmelen i den foreslåede § 30. stk 2. kan Finanstilsynet 
fastsætte nærmere bestemmelser, der præciserer kravene”.  

En anledning til ændringerne var, at man i forbindelse med 3. livsforsikringsdirektiv gik fra et 
godkendelsessystem til et anmeldelsessystem. Desuden blev bestemmelserne om rimelighed i 
fordelingen af overskud indarbejdet i selve lovteksten.  

Det præciseres her, at det kun er forsikringer med ret til bonus, som har ret til en andel i sel-
skabets overskud. Der er dog ingen nærmere præcisering af den enkelte kundes andel eller af, 
hvad ”væsentligt” er.  

Ifølge bemærkningerne til lovgivningen kunne der stadig ske kontraktsmæssigt fastsatte om-
fordelinger f.eks. som følge af fælleskønsgrundlaget og andre kollektive elementer. Spørgsmå-
let er dog, hvad der konkret kan lægges i begrebet kollektive elementer. Menes der blot kol-
lektive ægtefælle- og børnedækninger, eller kan solidariske dækninger, hvor der er solidaritet 
både m.h.t. køn, alder og evt. også grundlag også omfattes?  

Til trods for hjemmelen i § 30, stk 2, kom kontributionsbekendtgørelsen første gang i 2001 – 9 
år senere.  

B.2.6 Lovgivning i 1994 

Rimelighedskravet blev i 199430 udvidet til også at skulle være præcist og klart

                                           
29 LOV nr. 1062 af 23/12/1992 (lov om forsikringsvirksomhed) 

. Ordlyden i § 
31 ændredes således til 

30 Lov nr. 363 af 18/05/1994 (lov om forsikringsvirksomhed) 



 

 72/138 

”Stk. 1. De anmeldte forhold skal være betryggende og rimelige over for den enkelte forsik-
ringstager og andre berettigede efter forsikringerne.  

Stk. 2. De anmeldte regler for beregning og fordeling af overskud, jf. § 30 stk. 1, nr. 3, skal 
være præcise og klare og skal føre til en rimelig fordeling”.  

Der gives desuden i 1994 i § 31, stk. 6, hjemmel til udstedelse af mere detaljerede bekendtgø-
relser derom.  

Bemærkningerne lød bl.a. 

”Der lægges særlig vægt på, at det anmeldte tekniske grundlag m.v. er betryggende, samt af 
selskabets overskud fordeles rimeligt…” og  

”Reglerne for fordeling af selskabets overskud skal jf. stk 2 være formuleret så det klart og 
præcist fremgår, hvorledes overskuddet anvendes til fordeling imellem de enkelte forsikringer, 
til henlæggelse til forsikringsbestanden som sådan (bonusudjævningshensættelser o. lign.) og 
til egenkapital m.m.  

Fordelingen af selskabets overskud skal være rimelig i forhold til de berettigede parter. Ud-
gangspunktet for fordelingen er det såkaldte kontributionsprincip, hvorefter overskuddet forde-
les blandt de berettigede parter efter de forhold, hvori de har bidraget til overskudsdannelsen. 
Den del af selskabets overskud, som herefter tilfalder forsikringerne (bonus), skal frigives på 
rimelig vis under forsikringsaftalens løbetid.” 

I bemærkningerne til 1994 nævnes kontribution mellem alle de berettigede parter, herunder 
både ejer og kunder. Desuden nævnes tidsaspektet for første gang, nemlig at forsikringerne 
andel skal frigives på rimelig vis under forsikringsaftalens løbetid.  

Bestemmelsen om, at de anmeldte regler for beregning og fordeling skulle være præcise og 
klare, blev ikke håndhævet eller fortolket derhen, at selskaber skulle kunne opgøre fordelingen 
efter formler, men at der alene var tale om kvalitative oplysninger om overskudsfordelingen. 
Først ved ændringen af kontributionsbekendtgørelsen i 2002 (den 2. bekendtgørelse) kom der 
krav om formler for det beregningsmæssige kontributionsprincip (egenkapitalforrentnings-
regler). 

Efter lovændringen, hvor fordelingen mellem egenkapital og kunderne første gang blev indføjet, 
udarbejdede Professor, dr. jur. Erik Werlauff et juridisk responsum om kontributionsprincippets 
juridiske grundlag31

                                           
31 ”Kontributionsprincippets juridiske grundlag”, Responsum til Assurandør-Societetet, Juni 1995. Erik 
Werlauff er den første, der opdeler kontributionsprincippet i de to trin: Det beregningsmæssige kontribu-
tionsprincip og Det fordelingsmæssige kontributionsprincip.  Det beregningsmæssige kontributionsprincip 
vedrører fordelingen af overskuddet mellem egenkapitalen på den ene side og forsikringstagerne, betrag-
tet som en samlet gruppe, på den anden. 

. Det juridiske responsum var foranlediget af Assurandør-Societetet og 
havde primært til formål at belyse, om der i dansk lovgivning, efter implementeringen af 3. 
livsforsikringsdirektiv, var lovfæstet et kontributionsprincip for fordeling af overskud mel-
lem ”ejere” på den ene side og kunder på den anden. Det meget lange responsum konkluderer, 
at kontributionsprincippet er et aftaleretligt anliggende, frem for et tilsynsretligt anliggende, og 
at der ikke tilsynsretligt kan fastsættes principper for overskudsfordelingen. Erik Werlauff kon-
kluderer konkret, at tilsynet ikke med den nye lov om forsikringsvirksomhed og 3. livsforsik-
ringsdirektiv, har mulighed for at fastlægge retningslinier, der f.eks. kræver, at afkast fordeles 
forholdsmæssigt mellem ejere og kunder med justering i form af et driftsherretillæg, der af-
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spejler ejernes risiko. Desuagtet har retningslinier, der vanskeligt kan fortolkes anderledes, 
fundet sin vej ind i kontributionsbekendtgørelsen i 2002.  

Responsummet er et væsentligt bidrag til forståelse af de juridiske aspekter ved kontributions-
princippet, men det belyser ikke de mere operationelle aspekter ved kontributionen: Hvordan 
fortolkes kontributionsbekendtgørelsen i praksis, og hvordan sikres en rimelig fordeling? Re-
sponsummets konklusioner vil derfor ikke blive behandlet yderligere i denne rapport.  

B.2.7 Lovændringen i 2000 

I 200032

Terminologien blev ændret af to grunde: 1) Ordet overskud kunne forveksles med årets resul-
tat i regnskabet, dvs. egenkapitalens andel. Det blev derfor anset for formålstjenligt at anven-
de et begreb, der ikke blev anvendt i andre sammenhænge. 2) Den hidtidige formulering kun-
ne skabe tvivl om, hvorvidt reglerne kun omhandlede positive overskud og dermed ikke under-
skud. 

 ændredes ”overskud” til ”realiseret resultat”.  

B.3 Udviklingen i kontributionsbekendtgørelsen 

Den første kontributionsbekendtgørelse så dagens lys i 200133 og var udstedt efter den på da-
værende tidspunkt gældende Lov om forsikringsvirksomhed § 31, stk. 634. Indtil da fandtes 
der ikke en detaljeret regulering af kontributionsprincippet, og princippet var alene reguleret af 
den overordnede bestemmelse om, at der skal ske en betryggende og rimelige fordeling over 
for den enkelte forsikringstager og andre berettigede efter forsikringsaftalerne af det opbygge-
de overskud35

At fordelingen skulle måles ud fra, hvad ”de enkelte forsikringer eller forsikringstagere” havde 
bidraget med – eller kontribueret med – fremgik dog allerede af bemærkningerne til en æn-
dring af § 31

. Frem til 2001 var det således op til selskaberne selv at afgøre, hvad der skulle 
betragtes som betryggende og rimeligt i forhold til de forsikringsaftaler, der ansås for omfattet 
af princippet.  

36 i 1989. Her blev det fremhævet, at tilsynet, under det daværende godkendel-
sessystem, kunne afslå at godkende et selskabs bonusregler, hvis disse ”indebærer en forde-
ling af det til rådighed værende beløb, der væsentligt afviger fra en fordeling baseret på de 
overskud, som de enkelte forsikringer har indtjent”37

                                           
32 

. 

LOV nr. 1329 af 20/12/2000 (lov om forsikringsvirksomhed) 
33 BEK nr. 59 af 29/01/2001 
34 LBEK nr. 778 af 17/08/2000. §§ 30-31 i denne lov svarer i al væsentlighed til indholdet af de nuværen-
de §§ 20-21 i FiL (Gældende LBEK 1413 af 10/12/2007), der regulerer indholdet af selskabernes tekniske 
grundlag og anmeldelser. 

35 Ordlyden om, at der skal ske en rimelig fordeling, kom ind i § 31 i Lov om forsikringsvirksomhed i 1992 
ved lov nr. 1062 af 23/12/1992. I lovændring ved lov nr. 363 af 18/05/1994 blev der indsat et stk. 2, 
hvorefter ”De anmeldte regler for beregning og fordeling af overskud, jf. § 30, stk. 1, nr. 3, skal være 
præcise og klare og skal føre til en rimelig fordeling”. Overskud blev ved lov nr 1329 af 20/12/2000 æn-
dret til ”realiseret resultat” 

36 Lov nr. 325 af 24. maj 1989. Ændringen af § 31 medførte blandt andet at hensynet til den enkelte for-
sikringstager nu skulle tages i betragtning, idet det skulle sikres, at: ”… de godkendte regler yder den 
enkelte forsikringstager og andre berettigede efter forsikringsaftalerne betryggende sikkerhed”. På davæ-
rende tidspunkt var kravene om en ”rimelig fordeling” endnu ikke indføjet. 
37 Lovbemærkningerne fra 1989, som de er refereret i Mogens Koktvedgaards rapport fra september 1991, 
jf. litteraturlisten 
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Kontributionsbekendtgørelsen er ændret et antal gange siden 2001. De væsentligste ændrin-
ger er konsekvensrettelser som følge af ændringer til relaterede love og bekendtgørelser. Sær-
ligt de nye regnskabsbekendtgørelser i 2001 og 2005 satte sit præg på indholdet og gav blandt 
andet anledning til stillingtagen til, hvorledes det realiserede resultat gøres op. Tilsvarende 
medførte indførelsen af særlige bonushensættelser, indførelsen og præciseringer af risikofor-
rentning, indførelsen af forbrug af bonuspotentiale på fripoliceydelser samt håndtering af for-
lodsbonus en del ændringer. Derudover er der sket et par sproglige justeringer, der – uanset 
hensigten – har været en kilde til nye fortolkninger.  

Kun en lille del af de løbende ændringer er relevante for fortolkningen af det fordelingsmæssi-
ge kontributionsprincip (DFKP). Disse ændringer er fremhævet i oversigten i Bilag B. To be-
kendtgørelser38

I det følgende knyttes kommentarer til bekendtgørelsernes indhold og ændringer, men uden at 
selve bekendtgørelsesteksten er gengivet. Der henvises i stedet til 

 indgår ikke i denne oversigt, da de ikke indeholder ændringer, der har betyd-
ning for DFKP.  

Bilag B.  

B.3.1 2001-bekendtgørelsen 

Bekendtgørelsen i 2001 var som nævnt den første, der skulle udmønte tilsynets mulighed for 
at ”fastsætte nærmere bestemmelser” for beregning og fordeling af overskud. Selvom ordly-
den i bekendtgørelsen er ændret en del siden hen, lå hovedelementerne – eller hensigten – 
vedrørende DFKP klar allerede i 2001. Indholdet er gengivet i søjle 1 i Bilag B.  

Kommentarer angående bekendtgørelsens ordlyd om ”Omfordeling mellem forsikringstagere”:  
• Ved fastsættelsen af bestemmelserne om det beregningsmæssige kontributionsprincip 

blev der indirekte lavet en regulering af det fordelingsmæssige kontributionsprincip. 
Dette skete ved formuleringen af, at der ikke må ske ”en systematisk omfordeling af 
betydelig økonomisk størrelse mellem forskellige årgange af forsikringstagere”. Konse-
kvensen er, at det ikke er muligt at betragte de to principper adskilt. Betingelsen, der 
knytter det beregningsmæssige og fordelingsmæssige kontributionsprincip sammen, er 
stadig gældende. 

• Anvendelsen af ordet ”systematisk” kan tillægges flere betydninger. Dels den betydning, 
at den enkelte årgang af forsikringstagere i gennemsnit over en årrække skal have bo-
nus svarende til det systematiske overskud, han/hun har bidraget med (evt. bortset fra 
beløb af ubetydelig økonomisk størrelse). Dels en mere blød fortolkning om, at man 
sigter mod at tildele gennemsnittet, men at afvigelser såvel over tid som samlet set kan 
forekomme – blot det ikke sker systematisk. 

• Henvisningen til ”årgange af forsikringstagere”, har formentlig haft til formål at løse 
problematikken om omfordeling mellem generationer, som havde en vis politisk bevå-
genhed. Hvis der henvises til fødselsår, rammer man imidlertid ind i den problemstilling, 
at kundernes tegningsgrundlag og dermed bonusevne i høj grad afhænger af, hvornår 
de er indtrådt i forsikringsordningen. Hvis der henvises til året for indtrædelse i ordnin-
gen, kan der i stedet opstå omfordeling mellem generationer39

• Endvidere fremgår det, at der skal tages ”fornødent hensyn” til, hvorledes beregnings-
grundlagets elementer har bidraget til det realiserede resultat, og hvorledes de risici, 
som forsikringsaftalerne indebærer, herunder renterisici, har bidraget. Fordelingen skal 
således afspejle, hvorledes ”forsikringer med forskellige karakteristika” har bidraget 
forskelligt til det realiserede resultat. Henvisningen til ”forsikringer med forskellige ka-
rakteristika” kan fortolkes således, at det er muligt at opdele forsikringerne i ”delbe-

. Det kan diskuteres, 
om ”kalenderåret”, som der refereres til, er et relevant inddelingskriterium. 

                                           
38 BEK nr. 71 af 30/01/2003 og BEK nr. 1325 af 14/12/2004 
39 Denne var mindre under de gamle regler, hvor der ikke kunne forbruges af bonuspotentiale på fripoliceydelser. 
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stande”, f.eks. efter deres tegningsgrundlag, og betragte overskudsbidragene herfra 
samlet. Dog med den begrænsning, at der ikke må ske omfordeling mellem ”årgange af 
forsikringstagere”, jf. ovenfor. 

• Ved negativt realiseret resultat for forsikringsbestanden eller en del heraf kan bonusud-
jævningshensættelsen40

Kommentarer til bekendtgørelsens ordlyd om ”Omfordeling over tid” 

 anvendes, men kun i det omfang at ”de omfattede forsikrings-
aftaler har bidraget hertil”. Der var tilsyneladende en asymmetri i behandlingen af posi-
tivt og negativt realiseret resultat, idet der er ved negativt realiseret resultat ikke er 
mulighed for at tage ”fornødent hensyn” ved fordelingen og dermed at foretage en vis 
grad af omfordeling. 

• DFKP skal være opfyldt over en årrække; der kan således ske en tidsmæssig udjævning 
af fordelingen. Dog kræves det samtidig, at bonus frigives på ”rimelig vis” under forsik-
ringsaftalernes løbetid. Denne bestemmelse er fastholdt frem til i dag og indgår således 
i den gældende bekendtgørelse. 

B.3.2 Ændringer fra 2001 til 2002 

De væsentligste ændringer fra 2001 til 2002 skyldes indførelsen af nye regnskabsregler, i dag-
lig tale ”markedsværdireglerne”, hvor de individuelle bonuspotentialer blev synliggjort og bo-
nusudjævningshensættelsen omdøbt til kollektivt bonuspotentiale. Reglerne om forbrug af bo-
nuspotentiale på fripoliceydelser, samt genopretning heraf, blev i denne forbindelse indføjet i 
bekendtgørelsen. Opgørelsen af det realiserede resultat blev også ændret. Hvor det realiserede 
resultat tidligere var defineret som forskellen mellem 1. ordens resultat(-erne) og det faktiske 
forløb, skal resultatet nu fastlægges ud fra, hvorledes resultaterne er anvendt (indregnet i de 
enkelte regnskabsposter). Der var alene tale om en ændret opgørelsesmetode, som leder til 
samme resultat. Denne ”bagvendte” opgørelsesmetode er stadig gældende. 

Endvidere blev der indføjet et nyt krav om, at egenkapitalens andel af det realiserede resultat 
skulle anmeldes. Andelen skulle specificeres i en del, der vedrører forrentning, og en del, der 
vedrører egenkapitalens risiko. Vederlaget for egenkapitalens risiko blev omtalt som ”driftsher-
retillægget” eller ”driftsherrevederlaget”. Bortset fra en ændring af navnet til ”risikoforrent-
ning” lever dette krav videre i uændret form i de gældende regler41

Der skete dog også et par ændringer, som angik DFKP. Bekendtgørelsens ordlyd om DFKP 
fremgår i søjle 2 i 

. 

Bilag B. 

Omfordeling mellem kunder:  
• Fordelingen af bonus skal nu afspejle, hvorledes ”de enkelte forsikringer” og ikke 

den ”enkelte forsikringstager” har bidraget til den bonus, der fordeles. Hvor 2001-
reglerne henviste til ”forsikringsaftaler”, henviste 2002 bekendtgørelsen således til ”for-
sikringer”, formentlig for at sikre sig, at alle typer af kontraktforhold var omfattet. 
Denne ændring er stadig gældende.  

• Derudover er den tidligere formulering om, at der ikke må ske systematisk omfordeling 
af betydelig økonomisk størrelse mellem ”forskellige årgange af forsikringstagere” æn-
dret til ”mellem forsikringerne”. Hensigten har givetvis været at imødegå de problem-
stillinger, som er nævnt ovenfor.  

• Det flertydige begreb ”forsikringer” afføder imidlertid nye fortolkningsmuligheder. Er 
der tale om en bred klasse af forsikringer/bestande af forsikringer? Er det en forsik-
ringsaftale med en enkelt kunde eller en enkelt police, der refereres til?  

                                           
40 Senere ”kollektivt bonuspotentiale”. 
41 Herunder i den senere udstedte vejledning nr. 9791 af 20. december 2005: ”Vejledning om markedsdisciplin og an-
meldelse af regler for egenkapitalens andel af det realiserede resultat i livsforsikringsselskaber og tværgående pensi-
onskasser”. 
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Et svar kan man finde i ”Rapport om bonus i livsforsikring” (bonusrapporten) fra 200442

B.6.2

. 
Efter fortolkningen heri: 
 
”…baseres vurderingen af, hvorvidt der sker ”en systematisk omfordeling af betydelig 
økonomisk størrelse mellem forsikringerne”, på den inddeling af karakteristika, som den 
enkelte livsforsikringsvirksomhed selv har foretaget. Der sker således ikke en vurdering 
af den enkelte forsikring, som ordlyden af bestemmelsen ellers kunne tilsige. Da hver-
ken lovgiver eller Finanstilsynet har sat regler for inddeling af karakteristika, er der til-
lagt virksomhederne et skønselement, og der vil kunne være betydelige forskelle mel-
lem de enkelte livsforsikringsvirksomheder”. 
 
Dvs. der henvises tilsyneladende ikke til den enkelte kunde, men til grupper af kunder 
med samme karakteristika – efter virksomhedernes egne skøn. I 2004 kom imidlertid 
en ændring af bekendtgørelsens ordlyd, idet det blev præciseret, at der ikke må ske 
omfordeling af betydelig økonomisk størrelse mellem forsikringerne, ”udover hvad der 
følger af de risikodækninger, der indgår i forsikringerne”. Denne ændring kom ind kort 
forinden, udvalget omkring bonusrapporten færdiggjorde sit arbejde, formentlig som en 
udløber af dette arbejde. Dette uddybes i afsnit . 
 

• Ved negativt realiseret resultat er det præciseret, at kollektivt bonuspotentiale kan an-
vendes, hvis det ikke fører til ”omfordeling af betydelig økonomisk størrelse”. Dette 
fjerner den asymmetri, der er beskrevet i afsnit 1.2.- og som sikkert ikke har været til-
sigtet fra starten. 

B.3.3 Ændringer fra 2002 - 2004 

Der blev i denne periode udstedt tre nye bekendtgørelser, hvoraf kun én er vist i søjle 3 i ske-
maet i B.3.6. De væsentligste ændringer i perioden omfatter konsekvensrettelser som følge af 
indførelsen af nye regnskabsregler, som lever op til internationale regnskabsstandarder. Disse 
havde primært betydning for opgørelsen af det realiserede resultat. Ændringer indfandt sig i 
BEK nr. 1325 af 14/12/2004, og havde ikke væsentlig betydning for DFKP. Derudover blev det 
præciseret, at det er muligt at tildele forlodsbonus, uanset om der er anvendt bonuspotentiale 
på fripoliceydelser, såfremt visse krav er opfyldt.  

Ændringerne, som har relevans for DFKP, har karakter af sproglige justeringer. De relevante 
ændringer er gengivet i søjle 3 i skemaet i B.3.6. 

Kommentarer vedrørende bekendtgørelsens ordlyd om ”Omfordeling mellem forsikringstagere”:  
• Ordlyden om omfordeling mellem forsikringstagere under såvel det beregningsmæssige 

kontributionsprincip som DFKP er ændret. Ordet ”systematisk” er udgået, og i stedet 
må der ikke længere ske ”omfordeling af betydelig økonomisk størrelse…”  

• Baggrunden for, at ordet ”systematisk” er udgået, er uvis. Der er dog ingen tvivl om, at 
det må fortolkes som en skærpelse. Med den tidligere ordlyd kunne omfordelingen prin-
cipielt godt være af betydelig økonomisk størrelse, blot omfordelingen ikke samtidig fo-
regik systematisk. Det er ikke muligt med den nye formulering. Formuleringen fremstår 
uændret i den gældende bekendtgørelse. 

• Som nævnt ovenfor er der i samme sætning tilføjet …”udover, hvad der følger af de ri-
sikodækninger, der indgår i forsikringerne”. Det må formodes, at der med risikodæk-
ninger kun menes forsikringsrisikodækninger. Rækkevidden af denne tilføjelse er i det 
hele taget noget uklar.  

                                           
42 Rapport om bonus i livsforsikring af. 28. oktober 2004 side 11, nederste afsnit. 
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• Med formuleringen siger man omvendt, at der kan ske omfordeling af betydelige øko-
nomisk størrelse mellem forsikringerne, når det drejer sig om risikodækningerne. Dette 
må gælde, uanset hvilke typer risici der dækkes: dødsfald, risici ved komplementære 
forsikringer og oplevelse. Underskud, som f.eks. opstår, fordi visse kunder bliver ældre 
end forudsat (longevity-risiko), må - med fortolkningen i bonusrapporten - kunne dæk-
kes af overskud på f.eks. dødsfaldsdækninger inden for grupper af kunder med samme 
karakteristika. Er gruppen af kunder med samme karakteristika kun eksponeret for lon-
gevity-risiko, er der formentlig ikke adgang til at omfordele, idet brug af overskud fra 
rente- og omkostningselementerne begrænses af, at ”der skal tages fornødent hensyn 
til, hvorledes de realiserede resultater, der fordeles, stammer fra beregningsgrundla-
gets elementer” 

B.3.4 Ændringer fra 2004 - 2006 

Den væsentligste ændring er en konsekvens af den nye omkostningsbekendtgørelse. I samme 
bekendtgørelse har tilsynet desuden ønsket at præcisere, at genopretning af bonuspotentiale 
på fripoliceydelser skal ske før anden anvendelse af et positivt realiseret resultat. De relevante 
ændringer er gengivet i søjle 4 i skemaet i B.3.6.  

Omfordeling mellem kunder 
• Med den nye omkostningsbekendtgørelse er man efter tilsynets opfattelse nået et skridt 

længere mod at kunne opgøre, hvorledes de enkelte forsikringer har bidraget til det re-
aliserede resultat. Hvis endemålet med kontributionsreglerne er at sikre, at den enkelte 
kunde får bonus svarende til det systematiske overskud, som han/hun har bidraget 
med, er det naturligt at anvende den fordeling af omkostninger, som selskabet skal fo-
retage efter omkostningsbekendtgørelsens regler. At det er idealet fremgår bl.a. af Mo-
gens Koktvedgaards redegørelse fra 199143

B.3.5 Konklusion om ændringerne i kontributionsbekendtgørelsen 

.  

DFKP, som det er beskrevet i kontributionsbekendtgørelsen, har ikke ændret sig væsentligt 
siden den første bekendtgørelse i 2001. Ændringerne har primært haft karakter af at rette op 
på ”uhensigtsmæssige” formuleringer, og spørger man lovgiver, vil de givetvis fastholde, at 
der ikke er tale om ændringer, men blot ”præciseringer” i forhold til gældende praksis. Ten-
densen i ”præciseringerne” er dog klar og går i retning af en fordeling efter, hvad den enkelte 
har kontribueret med. Den mest håndfaste ændring i denne retning er tilføjelsen vedrørende 
omkostningsbekendtgørelsen. Her lades ingen tvivl om, at når den enkelte kundes omkostnin-
ger gøres op, skal disse ligge til grund for overskudsfordelingen. 

Hvis der primært er tale om præciseringer, der i sidste ende skal ende med en præcis opgørel-
se af, hvad den enkelte har bidraget med, kan man med rette spørge, hvad det har af betyd-
ning for tidligere fordelte beløb. Disse beløb vil typisk være fordelt efter en mere ”lempelig” 
fortolkning af muligheden for omfordeling. Her kan man læne sig op ad Finanstilsynets fortolk-
ning af FIL § 21, stk. 2, om rimelig fordeling, som er gengivet i bonusrapporten, at ”en livsfor-
sikringsvirksomhed vil være berettiget til at foretage ændringer i reglerne for fordeling af bo-
nus i det omfang, disse ændringer i højere grad afspejler, hvorledes forsikringer med forskelli-
ge karakteristika har bidraget forskelligt til det realiserede resultat, da dette øger rimeligheden 
i fordelingen. Dette gælder, uanset om visse forsikringstagere i forbindelse hermed må forven-
tes at blive stillet ringere, end de var stillet under anvendelse af de tidligere regler”44

                                           
43 Redegørelse af Mogens Koktvedgaard fra 1991 s. 18. 

.  

44 Fremgår af ”Rapport om bonus i livsforsikring” fra 2004 s. 11. 
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Det er altså muligt at indføre nye bonusregler, som forringer vilkårene for nogle forsikringsta-
ger, blot de nye regler øger rimeligheden i fordelingen. 



 

B.3.6 Skema over ændringer til kontributionsbekendtgørelsen 

 

BEK nr. 59 af 29/01/2001 BEK nr. 1221 af 
17/12/2002 

 

BEK nr 247 af 02/04/2004 
  

BEK nr. 1066 af 
27/10/2006 

Kontributionsprincippet 

§ 3. På baggrund af det efter 
§ 2, stk. 1, beregnede realise-
rede resultat, skal der foreta-
ges en beregning af den del af 
det realiserede resultat, der 
tilfalder bestanden af forsik-
ringsaftaler i overensstemmel-
se med det beregningsmæssi-
ge kontributionsprincip, jf. § 4. 
Denne del af det realiserede 
resultat tilføres de forsikrings-
mæssige hensættelser. Uanset 
den faktiske fordelingsmetode, 
jf. § 5, stk. 4, forudsættes 
denne del af det realiserede 
resultat beregningsmæssigt at 
blive tilført bonusudjævnings-
hensættelserne, hvorfra mid-
lerne fordeles til forsikringsaf-
talerne i overensstemmelse 
med det fordelingsmæssige 
kontributionsprincip, jf. § 5. 

§ 3. På baggrund af det ef-
ter § 2 beregnede realiserede 
resultat, skal der foretages en 
beregning af den del af det 
realiserede resultat, der tilfal-
der bestanden af forsikrin-
ger i overensstemmelse med 
det beregningsmæssige kontri-
butionsprincip, jf. § 4. Denne 
del af det realiserede resultat 
tilføres til de forsikringsmæssi-
ge hensættelser. Er det reali-
serede resultat negativt, 
kan de forsikringsmæssige 
hensættelser fraføres den-
ne del i det omfang, dette 
er muligt, jf. § 6. 

 

§ 3. På baggrund af det efter 
§ 2 beregnede realiserede re-
sultat, skal der foretages en 
beregning af den del af det 
realiserede resultat, der tilfal-
der bestanden af forsikringer i 
overensstemmelse med det 
beregningsmæssige kontributi-
onsprincip, jf. § 4. Denne del 
af det realiserede resultat tilfø-
res til de forsikringsmæssige 
hensættelser. Er det realisere-
de resultat negativt, kan de 
forsikringsmæssige hensættel-
ser fraføres denne del i det 
omfang, dette er muligt, jf. 
§ 6.  

 

§ 3. På baggrund af det efter 
§ 2 beregnede realiserede re-
sultat, skal der foretages en 
beregning af den del af det 
realiserede resultat, der tilfal-
der bestanden af forsikringer i 
overensstemmelse med det 
beregningsmæssige kontributi-
onsprincip, jf. § 5. Denne del 
af det realiserede resultat tilfø-
res til hensættelser til forsik-
rings- og investeringskontrak-
ter. Er det realiserede resultat 
negativt, kan hensættelser til 
forsikrings- og investerings-
kontrakter fraføres denne del i 
det omfang, dette er muligt, jf. 
§ 7.  
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BEK nr. 59 af 29/01/2001 BEK nr. 1221 af 
17/12/2002 

 

BEK nr 247 af 02/04/2004 
  

BEK nr. 1066 af 
27/10/2006 

   § 4. Etableringsomkost-
ninger samt løbende om-
kostninger skal både ved 
det beregningsmæssige 
kontributionsprincip og det 
fordelingsmæssige kontri-
butionsprincip fordeles ef-
ter bekendtgørelse om be-
taling af visse omkostnin-
ger for livsforsikringsvirk-
somhed 

Beregningsmæssige kontributionsprincip 

§ 4 stk. 4. …. Der må ikke 
ske en systematisk omforde-
ling af betydelig økonomisk 
størrelse mellem forskellige 
årgange af forsikringstagere. 

§ 4 stk. 5. Der må ikke ske 
en systematisk omfordeling af 
betydelig økonomisk størrelse 
mellem forsikringerne…. 

§ 4 stk. 5. Der må ikke 
ske en omfordeling af bety-
delig økonomisk størrelse 
mellem forsikringerne ud 
over, hvad der følger af de 
risikodækninger, der indgår 
i forsikringerne… 

§ 5 Der må ikke ske en omfor-
deling af betydelig økonomisk 
størrelse mellem forsikringerne 
ud over, hvad der følger af de 
risikodækninger, der indgår i 
forsikringerne. … 

Fordelingsmæssige kontributionsprincip 
§ 5 Fordeling af midler fra 

bonusudjævningshensættel-
serne, jf. § 3, 2. pkt., skal ske 
under hensyntagen til, at bo-
nus skal frigives på rimelig vis 
under forsikringsaftalernes lø-
betid, samt at bonusudjæv-
ningshensættelserne skal have 

§ 5 Fordelingen af midler til de 
enkelte forsikringer af den 
del af de realiserede resul-
tater, der er fordelt til de 
forsikringsmæssige hen-
sættelser, jf. § 3, stk. 1, skal 
ske under hensyntagen til, at 
bonus skal frigives på rimelig 

§ 5 Fordelingen af midler 
til de enkelte forsikringer af 
den del af de realiserede resul-
tater, der er fordelt til de for-
sikringsmæssige hensættelser, 
jf. § 3, stk. 1, skal ske under 
hensyntagen til, at bonus skal 
frigives på rimelig vis under 

§ 6. Fordelingen af midler 
til de enkelte forsikringer af 
den del af de realiserede resul-
tater, der er fordelt til hensæt-
telser til forsikrings- og inve-
steringskontrakter, jf. § 3, skal 
ske under hensyntagen til, at 
denne del skal frigives på ri-
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BEK nr. 59 af 29/01/2001 BEK nr. 1221 af 
17/12/2002 

 

BEK nr 247 af 02/04/2004 
  

BEK nr. 1066 af 
27/10/2006 

en passende størrelse i forhold 
til selskabets forpligtelser og 
økonomiske situation i øvrigt, 
herunder egenkapital og aktiv-
sammensætning. 

 

vis under forsikringernes lø-
betid, samt at bonuspoten-
tialerne skal have en passen-
de størrelse i forhold til selska-
bets forpligtelser og økonomi-
ske situation i øvrigt, herunder 
egenkapital og aktivsammen-
sætning. 

 

forsikringernes løbetid, samt at 
bonuspotentialerne skal have 
en passende størrelse i forhold 
til selskabets forpligtelser og 
økonomiske situation i øvrigt, 
herunder egenkapital og aktiv-
sammensætning.  

melig vis under forsikringernes 
løbetid, samt at bonuspotentia-
lerne skal have en passende 
størrelse i forhold til selskabets 
forpligtelser og økonomiske 
situation i øvrigt, herunder 
egenkapital og aktivsammen-
sætning.  

Stk. 2. Tildelingen til de en-
kelte forsikringsaftaler skal af-
spejle, hvorledes der er bidra-
get til bonusudjævningshen-
sættelserne. Der skal således 
ved denne fordeling tages for-
nødent hensyn til, hvorledes 
det til bonusudjævningshen-
sættelserne tilførte realiserede 
resultat hidrører fra bereg-
ningsgrundlagets elementer, 
samt til de risici, forsikringsaf-
talerne indebærer, herunder 
forskellige renterisici. Fordelin-
gen skal afspejle, hvorledes 
forsikringer med forskellige ka-
rakteristika har bidraget for-
skelligt til det realiserede re-
sultat. 

    Stk. 2. Fordelingen til de 
enkelte forsikringer skal af-
spejle, hvorledes de har bidra-
get til den bonus, der forde-
les, herunder hvorledes for-
sikringer med forskellige 
karakteristika har bidraget. 
Der skal således ved denne 
fordeling tages fornødent 
hensyn til, hvorledes den 
bonus, der fordeles, stam-
mer fra beregningsgrundla-
gets elementer, samt til de 
risici, forsikringerne inde-
bærer, herunder forskellige 
renterisici. 

 

Stk. 2. Fordelingen til de en-
kelte forsikringer skal afspejle, 
hvorledes de har bidraget til 
den bonus, der fordeles, her-
under hvorledes forsikringer 
med forskellige karakteristika 
har bidraget. Der skal således 
ved denne fordeling tages for-
nødent hensyn til, hvorledes 
den bonus, der fordeles, 
stammer fra beregningsgrund-
lagets elementer, samt til de 
risici, forsikringerne indebærer, 
herunder forskellige renterisici.  

 

Stk. 2. Fordelingen til de en-
kelte forsikringer skal afspejle, 
hvorledes de har bidraget til 
de realiserede resultater, 
der fordeles, herunder hvorle-
des forsikringer med forskellige 
karakteristika har bidraget. Der 
skal ved denne fordeling tages 
fornødent hensyn til, hvorle-
des de realiserede resulta-
ter, der fordeles, stammer fra 
beregningsgrundlagets ele-
menter, samt til de risici, for-
sikringerne indebærer, herun-
der forskellige renterisici.  

 

Stk. 3. Det fordelingsmæssi- Stk. 3. Det fordelingsmæssi- Stk. 3. Det fordelingsmæssige Stk. 3. Det fordelingsmæssige 
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BEK nr. 59 af 29/01/2001 BEK nr. 1221 af 
17/12/2002 

 

BEK nr 247 af 02/04/2004 
  

BEK nr. 1066 af 
27/10/2006 

ge kontributionsprincip skal 
være opfyldt over en årrække, 
idet fordelingen i det enkelte år 
skal foretages under fornødent 
hensyn til de tidligere års fakti-
ske fordeling samt de kom-
mende års tilsigtede fordeling 
af midler fra bonusudjæv-
ningshensættelserne. Der kan 
herved ske en udjævning af 
fordelingen, jf. stk. 1. Der må 
ikke ske en systematisk om-
fordeling af betydelig økonomi-
ske størrelse mellem forskelli-
ge årgange af forsikringstage-
re. 

ge kontributionsprincip skal 
være opfyldt over en årrække, 
idet fordelingen i det enkelte år 
skal foretages under fornødent 
hensyn til de tidligere års for-
deling samt de kommende års 
tilsigtede fordeling af bonus til 
de enkelte forsikringer. Der 
kan herved ske en udjævning 
af fordelingen, jf. stk. 1. Der 
må ikke ske en systematisk 
omfordeling af betydelig øko-
nomisk størrelse mellem for-
sikringerne. 

kontributionsprincip skal være 
opfyldt over en årrække, idet 
fordelingen i det enkelte år 
skal foretages under fornødent 
hensyn til de tidligere års for-
deling samt de kommende års 
tilsigtede fordeling af bonus til 
de enkelte forsikringer. Der 
kan herved ske en udjævning 
af fordelingen, jf. stk. 1. Der 
må ikke ske en omfordeling 
af betydelig økonomisk 
størrelse mellem forsikrin-
gerne ud over, hvad der 
følger af de risikodæknin-
ger, der indgår i forsikrin-
gerne. 

kontributionsprincip skal være 
opfyldt over en årrække, idet 
fordelingen i det enkelte år 
skal foretages under fornødent 
hensyn til de tidligere års for-
deling samt de kommende års 
tilsigtede fordeling af bonus til 
de enkelte forsikringer. Der 
kan herved ske en udjævning 
af fordelingen, jf. stk. 1. Der 
må ikke ske en omfordeling af 
betydelig økonomisk størrelse 
mellem forsikringerne ud over, 
hvad der følger af de risiko-
dækninger, der indgår i forsik-
ringerne. 

            Stk. 4. De i § 3, sid-
ste pkt., og denne paragraf 
omtalte bidrag til og fordelin-
ger af midler fra bonusudjæv-
ningshensættelserne kan fore-
tages i løbet af året på bag-
grund af årets forventede rea-
liserede resultat. 

 

   Stk. 4. Fordelingen til de 
enkelte forsikringer kan fo-
retages i løbet af året på 
baggrund af årets forvente-
de realiserede resultat og 
størrelsen af kollektivt bo-
nuspotentiale. Selskabet 
skal i henhold til § 30, 
stk. 1, nr. 3, i lov om forsik-
ringsvirksomhed i så fald til 
Finanstilsynet anmelde reg-
ler for, hvorledes selskabet 
vil forholde sig, såfremt der 

Stk. 4. Fordelingen til de en-
kelte forsikringer kan foretages 
i løbet af året på baggrund af 
årets forventede realiserede 
resultat og størrelsen af kollek-
tivt bonuspotentiale. Selskabet 
skal i henhold til § 20, stk. 1, 
nr. 3, i lov om finansiel virk-
somhed i så fald til Finanstilsy-
net anmelde regler for, hvorle-
des selskabet vil forholde sig, 
såfremt der er tildelt en andel 
af det realiserede resultat til 

Stk. 4. Fordelingen til de 
enkelte forsikringer kan foreta-
ges i løbet af året på baggrund 
af årets forventede realiserede 
resultat og størrelsen af kollek-
tivt bonuspotentiale. Livsforsik-
ringsselskabet skal i henhold til 
§ 20, stk. 1, nr. 3, i lov om fi-
nansiel virksomhed, i så fald til 
Finanstilsynet anmelde regler 
for, hvorledes livsforsikrings-
selskabet vil forholde sig, så-
fremt der er tildelt en andel af 
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BEK nr 247 af 02/04/2004 
  

BEK nr. 1066 af 
27/10/2006 

er tildelt en andel af det re-
aliserede resultat til forsik-
ringstagerne, der oversti-
ger, hvad beregningen efter 
§ 3, stk. 1, giver anledning 
til. 

forsikringstagerne, der oversti-
ger, hvad beregningen efter 
§ 3, stk. 1, giver anledning til.  

det realiserede resultat til for-
sikringstagerne, der overstiger, 
hvad beregningen efter § 3 gi-
ver anledning til. 

Negativt realiseret resultat 
§ 6 Ved et negativt realise-

ret resultat for forsikringsbe-
standen eller en del af denne 
kan der anvendes en del af bo-
nusudjævningshensættelserne 
til dækning heraf, i det omfang 
de omfattede forsikringsaftaler 
har bidraget til hensættelser-
ne. 

 

§ 6 Er bidraget til det rea-
liserede resultat fra forsik-
ringsbestanden eller en del 
af denne negativt, kan kol-
lektivt bonuspotentiale an-
vendes til dækning heraf, i 
det omfang det ikke fører til 
en omfordeling af betydelig 
økonomisk størrelse i for-
hold til, hvorledes forsik-
ringerne har bidraget til 
kollektivt bonuspotentiale. 

 

§ 6 Er bidraget til det realise-
rede resultat fra forsikringsbe-
standen eller en del af denne 
negativt, kan kollektivt bonus-
potentiale anvendes til dæk-
ning heraf, i det omfang det i 
forhold til hvorledes forsik-
ringerne har bidraget til 
kollektivt bonuspotentiale, 
ikke fører til en omfordeling 
af betydelig økonomisk 
størrelse mellem forsikrin-
gerne ud over, hvad der 
følger af de risikodæknin-
ger, der indgår i forsikrin-
gerne.  

 

§ 7 Er bidraget til det realise-
rede resultat fra forsikringsbe-
standen eller en del af denne 
negativt, kan kollektivt bonus-
potentiale anvendes til dæk-
ning heraf, i det omfang det i 
forhold til hvorledes forsikrin-
gerne har bidraget til kollektivt 
bonuspotentiale, ikke fører til 
en omfordeling af betydelig 
økonomisk størrelse mellem 
forsikringerne ud over, hvad 
der følger af de risikodæknin-
ger, der indgår i forsikringerne.  

 

     Stk. 2. Hvis forsikrin-
gernes negative bidrag ikke 
kan dækkes af kollektivt 
bonuspotentiale fra de for-
sikringer, som det negative 

Stk. 2. Hvis forsikringernes ne-
gative bidrag ikke kan dækkes 
af kollektivt bonuspotentiale 
fra de forsikringer, som det 
negative bidrag stammer fra, 

Stk. 2. Kan forsikringernes ne-
gative bidrag ikke dækkes af 
kollektivt bonuspotentiale fra 
de forsikringer, som det nega-
tive bidrag stammer fra, kan 
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bidrag stammer fra, kan 
bonuspotentiale på fripoli-
ceydelser fra disse forsik-
ringer anvendes. 

kan bonuspotentiale på fripoli-
ceydelser fra disse forsikringer 
anvendes.  

 

bonuspotentiale på fripolicey-
delser fra disse forsikringer 
anvendes. 

 
 Stk. 3. Hvis det har været 

nødvendigt at anvende bo-
nuspotentiale på fripolicey-
delser som anført i stk. 2, 
skal positive bidrag fra dis-
se forsikringer til et efter-
følgende realiseret resultat 
anvendes til genetablering 
af bonuspotentiale på fripo-
liceydelser, før der kan ske 
anden anvendelse af så-
danne positive bidrag. 

Stk. 3. Hvis det har været 
nødvendigt at anvende bonus-
potentiale på fripoliceydelser 
som anført i stk. 2, skal positi-
ve bidrag fra disse forsikringer 
til et efterfølgende realiseret 
resultat anvendes til genetab-
lering af bonuspotentiale på 
fripoliceydelser, før der kan ske 
anden anvendelse af sådanne 
positive bidrag, jf. dog stk. 4. 

 

 

  Stk. 4. Selskaber, der har 
anvendt bonuspotentiale på 
fripoliceydelser, jf. stk. 2, 
kan uanset stk. 3, fordele 
bonus i løbet af året, jf. § 5, 
stk. 4, hvis selskabets 
overdækning målt umiddel-
bart forud for årets begyn-
delse er positiv i det meget 
negative markedsscenarie 
(gult risikoscenarie), jf. 
Vejledning til indberet-
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BEK nr. 59 af 29/01/2001 BEK nr. 1221 af 
17/12/2002 

 

BEK nr 247 af 02/04/2004 
  

BEK nr. 1066 af 
27/10/2006 

ningsskemaer til oplysning 
af kapitalforhold og risici i 
livs- og skadesforsikrings-
selskaber, tværgående pen-
sionskasser og arbejdsska-
deselskaber. Den fordelte 
bonus skal kunne indehol-
des i årets forventede reali-
serede resultat og størrel-
sen af kollektivt bonuspo-
tentiale.  

    Stk. 2. Såfremt dækning af 
et negativt realiseret resultat, 
jf. stk. 1, herunder dækning af 
eventuelle udgifter til en hen-
sættelsesforøgelse, jf. § 2, 
stk. 4, nr. 2, ikke kan ske i 
overensstemmelse med kontri-
butionsprincippet under an-
vendelse af bonusudjævnings-
hensættelserne fra de forsik-
ringsaftaler, hvorfra det nega-
tive realiserede resultat hidrø-
rer, eller under anvendelse af 
forsikringsselskabets eller pen-
sionskassens egenkapital, skal 
den ansvarshavende aktuar, jf. 
§ 89 i lov om forsikringsvirk-
somhed, indberette dette til 

        Stk. 4. Hvis dækning 
af forsikringernes negative 
bidrag ikke kan ske i over-
ensstemmelse med kontri-
butionsprincippet ved an-
vendelse af kollektivt bo-
nuspotentiale eller bonus-
potentiale på fripoliceydel-
ser fra de forsikringer, som 
har bidraget negativt, eller 
ved anvendelse af selska-
bets eller pensionskassens 
egenkapital, skal den an-
svarshavende aktuar, jf. 
§ 89 i lov om forsikrings-
virksomhed, indberette det-
te til Finanstilsynet. 

 

Stk. 5. Hvis dækning af forsik-
ringernes negative bidrag ikke 
kan ske i overensstemmelse 
med kontributionsprincippet 
ved anvendelse af kollektivt 
bonuspotentiale eller bonuspo-
tentiale på fripoliceydelser fra 
de forsikringer, som har bidra-
get negativt, eller ved anven-
delse af selskabets eller pensi-
onskassens egenkapital, skal 
den ansvarshavende aktuar, jf. 
§ 108 i lov om finansiel virk-
somhed, indberette dette til 
Finanstilsynet.  

 

Stk. 3. Kan dækning af forsik-
ringernes negative bidrag ikke 
ske i overensstemmelse med 
kontributionsprincippet ved 
anvendelse af kollektivt bonus-
potentiale eller bonuspotentiale 
på fripoliceydelser fra de for-
sikringer, som har bidraget ne-
gativt, eller ved anvendelse af 
livsforsikringsselskabets egen-
kapital og særlige bonushen-
sættelser, skal den ansvarsha-
vende aktuar, jf. § 108 i lov 
om finansiel virksomhed, ind-
berette dette til Finanstilsynet.  
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BEK nr. 59 af 29/01/2001 BEK nr. 1221 af 
17/12/2002 

 

BEK nr 247 af 02/04/2004 
  

BEK nr. 1066 af 
27/10/2006 

Finanstilsynet. Vurdering heraf 
foretages over en årrække, jf. 
§ 4, stk. 4, og § 5, stk. 3. 

Genetablering af bonuspotentiale på fripolice 
   § 8. Har det været nødvendigt 

at anvende bonuspotentiale på 
fripoliceydelser, som anført i § 
7, stk. 2, skal positive bidrag 
fra disse forsikringer til et ef-
terfølgende realiseret resultat 
anvendes til genetablering af 
bonuspotentiale på fripolicey-
delser, før der kan ske anden 
anvendelse af sådanne positive 
bidrag ved såvel det bereg-
ningsmæssige som det for-
delingsmæssige kontributi-
onsprincip, jf. dog stk. 2 .  

Stk. 2. Livsforsikringssel-
skaber, der har anvendt bo-
nuspotentiale på fripoliceydel-
ser, jf. § 7, stk. 2, kan uanset 
stk. 1, fordele bonus i løbet af 
året, jf. § 6, stk. 4, hvis livs-
forsikringsselskabets overdæk-
ning målt umiddelbart forud for 
årets begyndelse er positiv i 
det meget negative markeds-
scenarie (gult risikoscenarie), 
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BEK nr. 59 af 29/01/2001 BEK nr. 1221 af 
17/12/2002 

 

BEK nr 247 af 02/04/2004 
  

BEK nr. 1066 af 
27/10/2006 

jf. »Vejledning til indberet-
ningsskemaer til oplysning af 
kapitalforhold og risici i livs- og 
skadesforsikringsselskaber, 
tværgående pensionskasser og 
arbejdsskadeselskaber«. Den 
fordelte bonus skal kunne in-
deholdes i årets forventede re-
aliserede resultat og størrelsen 
af kollektivt bonuspotentiale. 
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B.4 Kontribution i afgørelser fra Finanstilsyn/Virksomhedsråd 

For helhedens skyld er medtaget alle afgørelser, der omhandler kontribution. Kommiso-
riet for denne arbejdsgruppe ligger i det fordelingsmæssige kontributionsprincip, hvorfor 
afgørelser, der omhandler denne del, er behandlet mere fyldestgørende end afgørelser, 
der vedrører det beregningsmæssige kontributionsprincip. 

B.4.1 Afgørelser, der vedrører det fordelingsmæssige kontributionsprincip 

Anvendelse af bonuspotentiale på fripoliceydelser til at dække tab. Bekendtgø-
relse nr. 71 af 30. januar 2003 § 6 (kontributionsbekendtgørel-
se) Finanstilsynets afgørelse af 2. september 2003  

Denne afgørelse omhandler det fordelingsmæssige kontributionsprincip  

Tilsynet meddeler pensionskassen, at dens medlemmer ikke kan betragtes som værende 
én bestand, da der anvendes forskellige grundlagsrenter ( 2 % - 4,25 %) og der dermed 
optræder forskellige størrelser af bonuspotentialet. 

Det anmeldte strider dermed mod kontributionsbekendtgørelsens § 6 stk. 2 og stk. 4 
(Bekendtgørelse n.r 71 af 30. januar 2003) og tilsynet påbød pensionskassen at ændre 
det anmeldte. 

En pensionskasse anmeldte et teknisk grundlag, hvoraf det fremgik at pensionskassens 
bestand blev betragtet under ét ved fordeling af medlemmernes andel af det realiserede 
resultat mellem medlemmerne og ved anvendelse af bonuspotentialet på fripoliceydel-
serne. Hensigten var at behandle alle medlemmer ens. 

Hvad betyder afgørelsen?: 

Bestandene af policer på grundlagsrenterne 2 % og 4,25 % kan ikke efter tilsynets op-
fattelse have samme karakteristika og således betragtes som én bestand, men skal be-
tragtes som (mindst 2) delbestande. Der nævnes således ikke noget om at andre grund-
lagsrenter, f.eks. 2 % og 3 %, ikke kan betragtes som værende én bestand. Disse del-
bestande bestående af 2 % policer og 4,25 % policer kan ikke uden videre antages at 
bidrage jævnbyrdigt til det realiserede resultat, og fordelingen af kundernes realiserede 
resultat skal tage højde for dette.  

Afgørelsen er et eksempel på en begrænsning i fortolkningen af kontributionsbekendtgø-
relsen, men afgørelsen er ikke klar mht. om det kun er i relation til bonuspotentialerne 
på fripoliceydelserne, at en portefølje ikke kan siges at være én bestand, hvis der er for-
skellige grundlagsrenter.  

Tilsynet har ikke valgt at følge afgørelsen op med et generelt påbud, men der er dog i 
Aktuarens Beretning kommet krav om opdeling af renteresultater på forskellig grund-
lagsrente. 

Dækning af negativt realiseret resultat ved anvendelse af bonuspotentiale på 
fripoliceydelser og skyggekonto. Bekendtgørelse nr. 247 af 2. april 2004 § 6, 
stk. 5 (kontributionsbekendtgørelsen) 
Finanstilsynets afgørelse af 13. maj 2004  

Denne afgørelse omhandler det beregningsmæssige og det fordelingsmæssige kontribu-
tionsprincip. 

Tilsynet meddelte pensionskassen at den ikke måtte foretage en forholdsvis nedskrivning 
af bonuspotentialet på fripolicerne, hvis nogle af policerne ikke har bonuspotentiale nok 
til at dække deres del af nedskrivningen, som følge af et negativt realiseret resultat. Det 
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er ikke tilstrækkeligt at reservere et beløb i egenkapitalen til dækning af det for meget 
anvendte af bonuspotentialet. 

Desuden meddelte tilsynet at pensionskassens skyggekonto kun kan indeholde egenka-
pitalens tilgodehavende i henhold til anmeldte reger for beregning af egenkapitalens an-
del af det realiserede resultat. Skyggekontoen kan derfor ikke belastes for de beløb, der 
er anvendt til dækning af policernes negative andel af det realiserede resultat. 

Pensionskassen havde i sit tekniske grundlag anmeldt, at hvis der var behov for at ned-
skrive bonuspotentialer på fripoliceydelserne som følge af et negativt realiseret resultat, 
og nogle af policerne egentlig ikke havde bonuspotentiale nok til at dække en forholds-
mæssig nedskrivning, så skulle der alligevel foretages en forholdsmæssig nedskrivning, 
samtidig med at der i den fri egenkapital skulle reserveres et beløb svarende til det for 
meget anvendte bonuspotentiale. 

Pensionskassen oplyste efterfølgende, at den overvejede at overføre en del af egenkapi-
talen til hensættelserne til dækning af den del af det negative realiserede resultat, som 
bestanden ikke selv er i stand til at dække ved nedskrivning af bonuspotentiale på fripo-
liceydelserne. Samtidig ville skyggekontoen belastes med et tilsvarende beløb. 

Tilsynet henviser til § 6 stk 1 og 2 i kontributionsbekendtgørelsen (Bekendtgørelse nr 
247 af 2. april 2004). 

Hvad betyder denne afgørelse?: 

At man ikke kan nedskrive bonuspotentialet på fripoliceydelserne udover, hvad der er af 
bonuspotentialer på fripoliceydelserne på de enkelte policer. 

At egenkapitalen kun kan tilkomme tilgodehavende efter det beregningsmæssige kontri-
butionsprincip, og at skyggekontoen kun kan anvendes til senere opfyldning af dette – 
ikke til manglende beløb for kundernes andel af et negativt realiseret resultat. Det be-
mærkes, at dette tilsyneladende ikke gælder, hvis der er givet forlodsbonus, jf. afgørel-
sen omtalt nedenfor af 21. september 2004. 

Omfordeling af betydelig økonomisk størrelse. Bekendtgørelse nr. 1325 af 14. 
december 2004 om kontributionsprincippet § 5, stk. 3 og § 6, stk. 1. Finanstil-
synets afgørelse af 20. maj 2005 -  

Denne afgørelse omhandler det fordelingsmæssige kontributionsprincip  

Tilsynet meddelte selskabet at det i dette konkrete tilfælde er i overensstemmelse med 
kontributionsprincippet, at der kan ske omfordeling af kollektivt bonuspotentiale op til 2 
% af de samlede retrospektive hensættelser mellem forsikringer med forskellige renteri-
sici. 

Der er tale om en konkret afgørelse, og tilsynet vil tage stilling ved andre opdelinger af 
delbestande. 

Et selskab havde anmeldt principper for hvordan bonuspotentiale på fripolicer skulle re-
duceres, hvis kollektivt bonuspotentiale ikke var tilstrækkeligt. 

Der var anmeldt to potentielle delbestande: Policer oprindelig tegnet på grundlagsrente 
på 5 % eller højere, og policer tegnet på grundlagsrente på 3 % eller 2 %. 

Selskabet vurderede løbende disse potentielle delbestande med henblik på at vurdere 
om de skulle opdeles i faktiske delbestande med en opdeling af de kollektive bonuspo-
tentialer til følge. 
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Selskabet havde defineret en andel af de kollektive bonuspotentialer som fællesreserve, 
som udgjorde 2 % af de retrospektive hensættelser. 

Fællesreserven skulle fordeles efter følgende principper: 

Hvis det kollektive bonuspotentiale for begge bestande er positivt, fordeles fællesreser-
ven ikke. Hvis det kollektive bonuspotentiale for den ene delbestand er negativt, tilføres 
fællesreserven til denne bestand. Hvis begge bestande har negativt kollektivt bonuspo-
tentiale, fordeles fælles reserven forholdsmæssigt ud fra det kollektive bonuspotentiale i 
de to delbestande. 

Der skulle herefter opdeles i faktiske delbestande hvis et af to følgende kriterier var op-
fyldt: 

• Den ene af delbestandene har negativt kollektivt bonuspotentiale efter tildeling 
fra fællesreserven 

• Begge delbestande har negativt kollektivt bonuspotentiale efter fordeling af fælles 
reserven. 

Hvad betyder afgørelsen?: 

Afgørelsen er konkret, hvilket vil sige at tilsynet kan komme til modsatte afgørelser ved 
andre opdelinger af delbestande. Men i dette tilfælde har tilsynet altså accepteret en 2 % 
omfordeling. De 2 % er alene tilsynets afgørelse, det nævnes ikke i noget retsligt grund-
lag. 

De 2 %, som første gang ses her, er tilsynets vurdering af hvad ”betydelig økonomisk 
størrelse” betyder i den konkrete sag. Så længe det er under 2 % er det efter tilsynets 
opfattelse tilsyneladende ikke af betydelige økonomisk størrelse. Afgørelsen er også et 
udtryk for en begrænsning, som tilsynet via sin fortolkning af kontributionsbekendtgørel-
sen er kommet frem til. 

Det er også vigtigt at notere sig at de 2 % måles i forhold til de retrospektive hensættel-
ser. Man kunne godt stille spørgsmål tegn ved om de retrospektive hensættelser udgør 
et godt mål for tilladelig omfordeling. Det vil være meget afgørende, hvordan det ind-
byrdes størrelsesforhold er mellem de enkelte delbestande. 

I denne forbindelse bemærkes, at tilsynet ikke tager stilling til selskabets initiale opde-
ling af det kollektive bonuspotentiale. Den initiale tredeling af det kollektive bonuspoten-
tiale mellem de to bestande og fællesreserven må skulle afspejle en ”korrekt” opdeling. 

Tillæg ved omvalg til andet grundlag. Lov om finansiel virksomhed § 21. Finans-
tilsynets afgørelse af 29. marts 2006  

Denne afgørelse omhandler det beregningsmæssige og det fordelingsmæssige kontribu-
tionsprincip. 

Tilsynet meddeler, at tilsynet ikke har lovhjemmel til at gribe ind overfor pensionskas-
sens dispositioner af egenkapitalen, hvilket betyder at tilsynet ikke har hjemmel til at 
vurdere den del af tillægget, der tilbydes kunderne ved omvalg. 

Tilsynet vurderer, at principperne for den del af tillægget ved omvalg, der skyldes fald i 
styrkelserne, der er finansieret af det realiserede resultat, er i overensstemmelse med 
kontributionsprincippet og kravene om rimelighed og betryggenhed. 

Pensionskassen ville tilbyde visse medlemmer omvalg til nyt grundlag og i den forbindel-
se give de omvalgte medlemmer et tillæg til køb af ydelser. 

Tillægget ville bestå af en andel finansieret af egenkapitalen og en andel finansieret af 
faldet i styrkelserne. 
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Tilsynet har vurderet, at pensionskassen tekniske grundlag er rimeligt og betryggende 
for alle medlemmer og andre pensionsberettigede. 

Dispositioner af egenkapitalen i en tværgående pensionskasse er ikke reguleret i FIL, og 
tilsynet kan ikke gribe ind over for dispositioner af egenkapitalen. 

Hvad betyder afgørelsen?: 

At tilsynet finder at en omvalgsbonus finansieret af en reduktion i styrkelserne er i over-
ensstemmelse med det fordelingsmæssige kontributionsprincip. 

Reduktionen i styrkelserne opstår, når de forsikrede vælger sig over på et teknisk grund-
lag med lavere grundlagsrente og mere forsigtige dødeligheds- og invaliditetsforudsæt-
ninger. Det er altså rimeligt at lade denne besparelse gå direkte til de policer, som giver 
anledning til den. 

Afgørelsen er i sig selv ikke specielt overraskende. Det interessante spørgsmål er, om 
der kan anvendes en skønsmæssig fordelingsnøgle til fordeling af reduktionen af styrkel-
serne – hvorved der kan ske en vis omfordeling.  

Kompensation ved flytning. Lov om finansiel virksomhed § 21. Finanstilsynets 
afgørelse af 6. december 2006.  

Denne afgørelse omhandler det fordelingsmæssige kontributionsprincip  

Tilsynet har afgjort at kompensation til kunder ved flytning skal overholde følgende fire 
punkter for at være i overensstemmelse med bekendtgørelse om kontributionsprincippet: 

1. Selskabet kan som udgangspunkt kun give kunden dennes kontributionsmæssige 
andel af kollektivt bonuspotentiale. 

2. Ingen kunde må udsættes for omfordeling, under fornødent hensyn til tidligere 
års faktiske fordeling samt kommende års tilsigtede fordeling, ud over +/- 2% af 
depotet. 

3. Kontributionsprincippet skal overholdes på selskabsniveau, ikke på koncernniveau. 
4. Selskabet må ikke tilbyde udvalgte kunder mulighed for at flytte med kompensa-

tion. Alle ensartede (her forstås med samme grundlagsrente) skal gives tilbud 
med samme vilkår ved flytning. 

Selskabet er en del af en koncern, og ville gerne have tilsynets vurdering af om udvalgte 
kunder i firmaordninger med 5 % garantier kunne tildeles en yderligere kompension på x 
% af depotet ved afgivelse af garantierne og overflytning til et andet selskab i koncernen. 

Tilsynet meddeler at ovenstående fire punkter skal være opfyldt for, at kontributions-
princippet overholdes. 

Punkt 1 begrundes i bemærkningerne til lov nr. 1062 af 23. december 1992 om ændring 
af lov om forsikringsvirksomhed, hvoraf det fremgår, at overskud skal fordeles rimeligt 
mellem kunderne, og hver enkelt forsikring med ret til bonus i det væsentlige skal have 
sin andel af overskud, der opstår i selskabet. 

Der henvises endvidere til kontributionsbekendtgørelsens § 5 stk. 2 om, at fordelingen af 
det realiserede resultat til de enkelte forsikringer skal afspejle, hvordan de har bidraget. 

Punkt 2 begrundes med den tidligere nævnte konkrete afgørelse om omfordeling indtil 2 
% (Omfordeling af betydelig økonomisk størrelse, Bekendtgørelse nr. 1325 af 14. de-
cember 2004 om kontributionsprincippet § 5, stk. 3 og § 6, stk. 1. Finanstilsynets afgø-
relse af 20. maj 2005 ). 

En større kompensation, der ikke kan holdes inden for 2 % grænsen skal betales af 
egenkapitalen.  
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Punkt 3 begrundes med, at det ikke er muligt at tage højde for administrationsomkost-
ninger fra et andet selskab i koncernen, da de finansielle love og bekendtgørelser skal 
overholdes for den enkelte juridiske enhed. 

Punkt 4 begrundes i Mogens Koktvedgaards redegørelse fra 1992 til Finanstilsynet om 
liberaliseringsmuligheder vedrørende det aktuarmæssige tilsyn. 

Hvad betyder afgørelsen: 

Ad. 1. De kollektive bonuspotentialer er – uagtet ordet ’kollektive’ – efter tilsynets opfat-
telse alligevel på en måde fordelt mellem de enkelte policer, idet de ikke kan tilkomme 
mere end deres andel. Afgørelsen kommer ikke nærmere ind på, hvorledes disse andele 
skal gøres op ud over de generelle betragtninger om rimelighed og tryghed. 

Ad 2. Tilsynet indfører 2 % grænsen på enkeltkundeniveau og fortolker nu denne sym-
metrisk, dvs. plus/minus 2 procent. Tilsynet nævner også, at 2 % grænsen skal ses i 
sammenhæng med tidligere års faktiske fordeling samt kommende års tilsigtede forde-
ling. Det bemærkes, at hvor der i den anden 2 %-afgørelse af 20. maj 2005 henvises til 
to delbestande, henvises der her til den enkelte kunde. 

Ad 3. Har man opdelt sin bestand i forskellige juridiske enheder (selskaber) må kontribu-
tionsprincippet overholdes for hver enkelt enhed. 

Ad 4. Der må ikke forskelsbehandles for ensartede forsikringer. Ensartede forsikringer er 
som minimum policer med samme grundlagsrente. 

Afgørelsen er altså et eksempel på at der lægges en begrænsning på tolkningen af ”om-
fordeling af betydelig økonomisk størrelse”, mens der ikke rigtig tages stilling til, hvor-
dan kontributionsbekendtgørelsens bestemmelser om, at kontributionsprincippet skal 
være opfyldt over en årrække, skal fortolkes. 

B.4.2 Afgørelser, der vedrører det beregningsmæssige kontributionsprincip 

Fordeling af realiseret resultat mellem forsikringstagere og egenkapital. BEK nr. 
59 af 29. januar 2001 (kontributionsprincippet)  

Denne afgørelse omhandler det beregningsmæssige kontributionsprincip. Et selskab lag-
de til grund, at alle tab skulle bæres af bonusudjævningshensættelserne , og først deref-
ter egenkapitalen. Finanstilsynet mente at dette ikke var i overensstemmelse med kon-
tributionsprincippet.  

Afgørelsen blev anket til Erhvervsankenævnet, som hjemviste sagen til fornyet behand-
ling i tilsynet.  

Brugen af skyggekonto i livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskas-
ser. Bekendtgørelse nr. 247 af 2. april 2004 om kontributionsprincippet § 4, stk. 
6. Det Finansielle Virksomhedsråds afgørelse af 21. september 2004.  

Denne afgørelse omhandler det beregningsmæssige kontributionsprincip  

Afgørelsen fra tilsynet var, at eftersom bonus først blev tildelt efter det realiserede resul-
tat for året var kendt, er det en bevidst beslutning fra pensionskassen at lade egenkapi-
talen afstå fra sin forretning og derved må beløbet anses for værende tabt, da pensions-
kassen ikke er forpligtet til at give opfyldningsbonus. Der henvises til § 5 stk 4. 

En pensionskasse havde anmeldt, at hvis egenkapitalen afstår fra sin forrentning for at 
give opfyldningsbonus, defineret som den bonusrente, policer med grundlagsrente min-
dre end 4,25 % får i forhold til policer med grundlagsrente på 4,25 %, kunne pensions-
kassen opskrive skyggekontoen med tilsvarende beløb. 
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Bonus tilskrives i pensionskassen 1. juli. 

Nedbringelse af skyggekonto kontra genetablering af bonuspotentiale på fripo-
liceydelser. Kontributionsbekendtgørelsen § 6, stk. 3. Finanstilsynets afgørelse 
af 21. december 2005  

(Denne afgørelse omhandler mest det beregningsmæssige kontributionsprincip). 

Tilsynet har påbudt virksomheden at præcisere i anmeldelsen at genetablering af bonus-
potentiale på fripoliceydelser går forud for nedbringelse af skyggekontoen, når de på-
gældendes forsikringers bidrag til det realiserede resultat er positivt. 

Virksomheden havde anmeldt, at nedbringelse af skyggekontoen ville gå forud for en 
anvendelse af det realiserede resultat til at genetablere et tidligere anvendt bonuspoten-
tiale på fripoliceydelserne. Virksomheden mente, at nedbringelse af skyggekontoen ved-
rørte det beregningsmæssige kontributionsprincip, mens genetableringen af bonuspoten-
tialerne på fripoliceydelserne vedrørte det fordelingsmæssige beregningsprincip. 

Tilsynets afgørelse var begrundet i kontributionsbekendtgørelsens § 6 stk. 3, hvori der 
står, at positive bidrag til et efterfølgende realiseret resultat skal anvendes til genetable-
ring af anvendt bonuspotentiale på fripoliceydelserne før anden anvendelse af sådanne 
positive bidrag. Tilsynet begrunder videre, at denne paragraf ikke kun omhandler den 
del af det realiserede resultat, der er kundernes, men udtrykkeligt de pågældende forsik-
ringers positive bidrag til et efterfølgende realiseret resultat. Eneste mulighed for anden 
anvendelse end genetablering er angivet i § 6 stk. 4, hvor virksomheder, der ikke er i 
gult lys kan tildele forlodsbonus, selvom der er forbrugt af bonuspotentiale på fripolicey-
delser. 

Hvad betyder denne afgørelse: 

At genetablering af bonuspotentiale skal ske hurtigst muligt, og før egenkapitalen får sit 
tilgodehavende. Kunderne går således forud for egenkapitalen. 

Fordeling af pensionsafkast. Bekendtgørelse om kontributionsprincippet § 9. 
Finanstilsynets afgørelse af 25. januar 2007 

Denne afgørelse omhandler det beregningsmæssige kontributionsprincip  

To pensionskasser havde anmeldt, at pensionsafkastskat af medlemmernes afkast af in-
vesteringerne og egenkapitalens afkast af investeringerne betales af de midler, som er 
tildelt medlemmerne. 

Tilsynet afgør, at pensionsafkastskatten skal betales af den, som får afkastet af investe-
ringen, dvs. egenkapitalen skal betale sin andel af pensionskastskatten, og medlemmer-
ne skal betales deres andel af pensionsafkastskatten. 

B.5 Afgørelser Erhvervsankenævn 

Kendelse af 26. oktober 2006 (j.nr. 2005-002561) Livsforsikringsselskab på-
budt at bringe de af selskaberne ændrede regler for beregning af bonustillægs-
forsikringer i overensstemmelse med rimelighedsprincippet i lov om finansiel 
virksomhed § 21  

Denne afgørelse omhandler mest rimelighedsbetragtningen i FIL § 21. 

Erhvervsankenævnet stadfæster tilsynets afgørelser om, at bonustillægsforsikringer ikke 
må beregnes på en lavere grundlagsrente end nytegningsgrundlaget. 
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Selskabet havde anmeldt et teknisk grundlag, hvorefter bonustillægsforsikringer ville bli-
ve beregnet på en opgørelsesrente på 0 % på forsikringer med forsikringsdele med over 
4 % i teknisk rente. 

Tilsynet fandt, at dette ikke var rimeligt i forhold til rimelighedsprincippet i FIL § 21 af 
følgende årsager: 

1. Tegningsgrundlaget for den optjente bonus vil i så fald afhænge af hvilken bo-
nusanvendelse, der er aftalt på policen, uanset at øvrige forhold måtte være 
identiske. 

2. Den anførte regel gælder ikke for policer, hvor alle forsikringsdele har en teknisk 
rente lavere end 4 %. Disse forsikringer (nye og eksisterende) har teknisk rente 
på 2 % for bonustillægsforsikringer. 

3. Selskabet har ikke indhentet samtykke fra de berørte kunder til, at selskabet ved 
beregning af bonustillægsforsikringer anvender en opgørelsesrente på 0 %. 

Erhvervsankenævnet tiltræder, at der ikke er hjemmel til at anvende en lavere grund-
lagsrente ved beregning af bonustillægsforsikringer for kunder med høje grundlagsrenter 
end grundlagsrenten ved nytegning. 

Kendelse af 21. december 2004. (J.nr. 02-131.549 og 03-136.322) 
Selskabets fordeling af realiserede resultater mellem bonusberettigede forsik-
ringstagere og egenkapitalen i strid med det beregningsmæssige kontributi-
onsprincip. Det samme gjaldt de under klagesagens behandling anmeldte regler 
for fastlæggelse af egenkapitalens forrentning.  

Denne afgørelse omhandler det beregningsmæssige kontributionsprincip, og omhandler 
en afgørelse fra tilsynet i 2002. 

Erhvervsankenævnet tager klagen til følge og henviser sagen til fornyet behandling i Fi-
nanstilsynet. 

Erhvervsankenævnet finder endvidere, at Finanstilsynets fortolkning i skrivelsen af 26. 
oktober 2001 er en udvidelse, der ikke har baggrund i bekendtgørelsen for så vidt angår 
det forhold, at der ikke kan ske tilbageførsel af bonusudjævningshensættelserne, hvis 
særlige forhold gør sig gældende. Finanstilsynet tillod netop ved skrivelse af 6. februar 
200245

Selskabet har vedtaget principper for fordeling af gevinster og tab mellem ejere og kun-
der. I tilfældet med en stigning i livsforsikringshensættelser, og en deraf afledt stigning i 
selskabets solvensmargen, overføres fra bonusudjævningshensættelserne til egenkapita-
len et beløb, der svarer til stigningen i solvensmargenkravet, således at kapitalkravet er 
overholdt. Selskabet anfører, at denne metode vil blive anvendt, såfremt de negative 
markedsudviklinger indtræffer.  

 blandt andet en sådan regulering. Der kan imidlertid for fremtiden for det enkelte 
selskab opstå en sådan situation, at det vil være rimeligt, at der kan ske tilbageførsel. 
Kontributionsprincippet skal være opfyldt over en årrække og nødvendigvis ikke år for år. 
Heraf følger, at der eventuelt fra bonusudjævningshensættelserne midlertidigt kan over-
føres til egenkapitalen, hvis det er nødvendigt af solvenshensyn. Der kan dog aldrig tilfø-
res egenkapitalen mere end den driftsherregevinst med tillæg af forrentning, der er an-
meldt til Finanstilsynet. 

Finanstilsynet meddelte selskabet, at den af selskabet praktiserede fordeling af det reali-
serede resultat efter Finanstilsynets opfattelse ikke er i overensstemmelse med kontribu-
tionsprincippet. Selskabet skal bringe dets princip for fordeling af gevinster og tab mel-

                                           
45 Brev fra Finanstilsynet til samtlige livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. I bre-
vet beskriver tilsynet en model for beregning af en engangskorrektion for, hvorledes egenkapitalen 
kan overføres midler fra bonusudjævningshensættelserne. Dette skal ses i forlængelse, at tilsynet i 
et tidligere brev af 26. oktober 2001 har fastslået at sådanne overførsler ikke længere er mulige. 



 

 95/138 

lem ejere og kunder i overensstemmelse med kontributionsbekendtgørelsen. Finanstilsy-
net henviser endvidere til sit brev af 26. oktober 2001 om fortolkning af kontributions-
princippet. 

Erhvervsankenævnet finder at selskabets anmeldelse er i strid med det beregningsmæs-
sige kontributionsprincip. 

Erhvervsankenævnet finder endvidere, at Finanstilsynets fortolkning i skrivelsen af 26. 
oktober 2001 er en udvidelse, der ikke har baggrund i bekendtgørelsen for så vidt angår 
det forhold, at der ikke kan ske tilbageførsel af bonusudjævningshensættelserne, hvis 
særlige forhold gør sig gældende. Finanstilsynet tillod netop ved skrivelse af 6. februar 
2002 blandt andet en sådan regulering. Der kan imidlertid for fremtiden for det enkelte 
selskab opstå en sådan situation, at det vil være rimeligt, at der kan ske tilbageførsel. 
Kontributionsprincippet skal være opfyldt over en årrække og nødvendigvis ikke år for år. 
Heraf følger, at der eventuelt fra bonusudjævningshensættelserne midlertidigt kan over-
føres til egenkapitalen, hvis det er nødvendigt af solvenshensyn. Der kan dog aldrig tilfø-
res egenkapitalen mere end den driftsherregevinst med tillæg af forrentning, der er an-
meldt til Finanstilsynet. 

B.6 Rapporter med relation til kontribution 

Dette afsnit indeholder en gennemgang af nedenstående 2 rapporter i det omfang, det 
har relevans for det fordelingsmæssige kontributionsprincip: 

1. Pensionsmarkedsrådets rapport for 1998 
2. Finanstilsynets rapport om bonus i livsforsikring fra 2004. 

Citater fra rapporterne er fremhævet med anførselstegn og i kursiv, fx ”citat”.  

Kammeradvokatens redegørelse om rentegaranti46

B.6.1 Pensionsmarkedsrådets rapport for 1998 

 fra 1999 indeholder ikke bemærknin-
ger relateret til det fordelingsmæssige kontributionsprincip og er derfor ikke omtalt yder-
ligere. 

Rapporten har titlen ”Pensionsmarkedsrådet 1998” og er skrevet af Pensionsmarkedsrå-
det og udgivet af Finanstilsynet. Selvom der ikke er tale om egentlig lovgivning anses 
rapporten for at beskrive gældende og anerkendt praksis anno 1998. 

Nedenfor følger punkter, hvor rapporten kommer ind på emner, der relaterer sig til det 
fordelingsmæssige kontributionsprincip.  

I ‘Afsnit 1.8 Det forsikringsmæssige pensionssystem’, side 9, tredje afsnit, lyder 
det: ”Den forsikringsmæssige pensionsmodel indebærer en række betydelige omforde-
linger mellem de enkelte forsikringstagere. Ud over omfordelinger, som via det kollektive 
grundlag sker fra stærke liv til svage liv, fra ugifte til gifte, fra barnløse til de med børn 
samt mellem kønnene, finder der også en række andre omfordelinger sted, fordi der er 
tale om forsikringsmæssige ordninger. 

Disse omfordelinger skyldes bestræbelserne på at tilbyde forudsigelige pensioner, der 
udvikler sig stabilt. Omfordelingerne hænger sammen med den garanterede rente og 
anvendelsen af gennemsnitsrenteprincippet og værdiansættelsesprincipperne. (…) Gen-
nemsnitsrenteprincippet medfører således en omfordeling fra forsikringstagere, der har 
deltaget i pensionsordningen i perioder med et højt afkast, til de forsikringstagere, der 
deltager i perioder med lavt afkast. Der er tale om forsikringsmæssige omfordelinger, 
hvor det ikke på forhånd kan afgøres, hvem der er tabere, og hvem der er vindere.”  

                                           
46 Kammeradvokatens redegørelse om rentegaranti: Finanstilsynets journalnummer 561-0022 – Vurdering af 
forsikringstagernes retskrav i forhold til de af forsikringsselskaberne og pensionskasserne afgivne garantier i 
forbindelse med ændret skattelovgivning 
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Anvendelsen af ordet omfordeling er (også) her måske lidt uheldig og antyder eksisten-
sen af en anden bagvedliggende korrekt og entydigt opgjort fordeling. Men samtidig 
fremhæves, at de omtalte (om)fordelinger er en forudsætning for den forsikringsmæssi-
ge pensionsmodel, herunder gennemsnitsrenteprincippet. I pensionsmarkedsrapporten 
fra 1998 er altså en anerkendelse af gennemsnitsrenteprincippets betydelige forsik-
ringsmæssige (om)fordelinger, og det præciseres samtidig at disse fordelinger er legiti-
me fordi de er ”tilfældige” (i den forstand at de kunne ikke forudsiges på forhånd). 

Som følge af disse fordelinger/udjævninger mellem forsikringerne kan der opstå en for-
midlingsudfordring. I ‘Afsnit 1.8 Det forsikringsmæssige pensionssystem’, side 9, sidste 
afsnit står: ”Det kan således generelt konkluderes, at det forsikringsbaserede system 
indeholder en række fordele i form af forudsigelighed, tryghed og udjævnet afkast. Det 
indebærer imidlertid også en sammenhæng mellem løbende markedsafkast i pensions-
ordningen og udviklingen i den enkeltes pensionsrettigheder, som er svær at forstå for 
den enkelte, og som er kompliceret og uigennemsigtig.” Her skal det måske understre-
ges, at ulempen altså ikke er omfordelingerne i sig selv, men blot konsekvenserne af 
omfordelingerne, nemlig uigennemsigtigheden og det deraf afledte kommunikationspro-
blem. I praksis er det måske svært at skille de to ting helt ad, men det er nok væsentlig 
at forstå distinktionen mellem produktegenskaberne og visningen af produktegenskaber-
ne. Krav til en simpel og letforståelig visning af komplekse produktegenskaber bør ikke i 
selv medføre krav til selve produktegenskaberne.  

Udjævningen mellem de enkelte forsikringer omtales også i ‘Afsnit 2.5 Formål med ar-
bejdsmarkedspensionsordningerne’, side 16: ”At sikre den enkelte ydelser, som er uaf-
hængig af individuelle risici” og endvidere på side 17: ”At opnå en høj grad af sikkerhed 
og forudsigelighed om ydelsernes størrelse” samt ”…indgår et investeringsfællesskab, 
der betyder, at forrentningen udjævnes mellem forskellige årgange af forsikringstagere.” 
En konsekvens af formålet med arbejdsmarkedspensionsordningerne er altså, at de en-
kelte forsikringer indgår i et fællesskab. Specielt på forsikrings- og renterisikoen skal der 
udjævnes i forhold til at opfylde formålsformuleringen. 

Måske lidt i kontrast til synspunkterne omkring det nødvendige i de forsikringsmæssige 
udjævninger anføres i ‘Afsnit 8.1 Rentegaranti’, side 45: ”Da pensionsopsparerne i Dan-
mark har ret til bonus, skal dette overskud leveres tilbage til medlemmerne i et rimeligt 
forhold til, hvorledes den enkelte har bidraget til overskuddet.” Her er – lidt pludseligt - 
anført ”den enkelte”, men det er ikke nødvendigvis inkonsistent i forhold til idéen om, at 
den enkelte forsikring skal ses som en integreret del af et fællesskab. Det antyder dog, 
at man ikke kan helt se bort fra den enkelte forsikrings ”individuelle opførsel” og altså 
ikke blot se den enkelte forsikring som en del af fællesskab. 

I ‘Afsnit 8.2 Gennemsnitsrenteprincippet’ vendes tilbage til princippet om, at den enkelte 
forsikring får en andel af fællesskabets samlede afkast: ”Gennemsnitsrenteprincippet 
bygger på, at aktiverne til dækning af forsikringsforpligtelserne ikke er opdelt på den en-
kelte forsikringstager eller på den enkelte pensionsordning, men er én aktivmasse, hvis 
afkast alle er "fælles" om. Den enkeltes opsparede hensættelse forrentes herved med en 
gennemsnitsrente baseret på afkastet af selskabets samlede investeringer”. I denne be-
skrivelse af gennemsnitsrenteprincippet er udjævning mellem enkeltforsikringer for så 
vidt angår renterisiko altså tilladt og det præciseres yderligere: ”Gennemsnitsrenteprin-
cippet medfører således en omfordeling fra forsikringstagere, der har deltaget i pensi-
onsordningen i perioder med et højt opnået afkast, til de forsikringstagere, der deltager i 
perioder med et lavt opnået afkast. Der er tale om forsikringsmæssige omfordelinger, 
hvor det ikke på forhånd kan afgøres, hvem der er tabere, og hvem der er vindere. ”. 
Bemærk, at renteelementet under gennemsnitsrenteprincippet er omfattet af ”forsik-
ringsmæssige omfordelinger”. 

Udover udjævning på tværs af de enkelte kunder, så kan der også udjævnes over tid in-
den for gennemsnitsrenteprincippet (Afsnit 8.2 Gennemsnitsrenteprincippet): ”Gennem-
snitsrenteprincippet indebærer, at der foretages en udjævning af markedsafkastet over 
tiden. Det betyder, at der - ud over det rent forsikringsrisikomæssige fællesskab - etab-
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leres et investeringsfællesskab, mellem forskellige "årgange af forsikringstagere". De en-
kelte forsikringstageres hensættelser forrentes med en rente, der er fælles for alle, såvel 
nye som gamle kunder. Dette investeringsfællesskab gælder alle forsikringstagerne i det 
enkelte selskab; også selv om nogle af disse er deltagere i en arbejdsmarkedspensions-
ordning, mens andre er individuelle forsikringstagere.” Investeringsfællesskabet kan om-
fatte forskellige typer af forsikringer, som eventuelt på andre elementer, for eksempel 
omkostninger, ikke er en del af samme fællesskab. 

Rapporten er på linje med ”Rapport om bonus i livsforsikring”, som omtales i næste af-
snit, for så vidt angår synspunktet om, at det kollektive bonuspotentiale tilhører fælles-
skabet og ikke de enkelte individer (Afsnit 8.2 Gennemsnitsrenteprincippet): ”Den ud-
jævning af afkastet, der følger af gennemsnitsrenteprincippet, indebærer en omfordeling 
mellem pensionskunderne. Indtræder man i en arbejdsmarkedspensionsordning med 
store bonusudjævningshensættelser, får man automatisk adgang til disse reserver, op-
tjent af "gamle" kunder. Omvendt mister man denne adgang, hvis man forlader selska-
bet på et tidspunkt, hvor bonusudjævningshensættelserne er meget store.” Dette genta-
ges i ‘Afsnit 8.4 Hensættelser og reserver’: ”Herudover kan pensionsselskabet have hen-
sættelser og reserver, der er knyttet til kollektivet af forsikringstagere, men som ikke er 
individualiseret. Bonusudjævningshensættelserne er et eksempel på en sådan hensæt-
telse...”. 

Afsnit 8.4 præciserer endvidere, at kollektive reserver er en nødvendig forudsætning for 
at kunne tilbyde produkter med gennemsnitsrente: ”På baggrund af den ovenfor omtalte 
omfordeling, som gennemsnitsrenteprincippet giver anledning til mellem pensionskun-
derne, kunne der tilbydes ordninger, hvor en pensionsopsparer f.eks. ved udtræden 
skulle have en forholdsmæssig andel af den ændring, der er sket i de ufordelte reserver, 
mens pensionsopspareren har deltaget i pensionsordningen. Individuelle krav på de 
ufordelte reserver vil imidlertid - for at sikre en retfærdig fordeling mellem de enkelte 
pensionsopsparere - kræve individuelle konti til disse reserver. Ved sådanne individuelle 
konti vil man reelt afskaffe gennemsnitsrenteprincippet.”. 

B.6.2 Finanstilsynets rapport om bonus i livsforsikring 

Rapporten har titlen ”Rapport om bonus i livsforsikring” og er skrevet af et udvalg med 
repræsentanter fra Forsikring & Pension og Finanstilsynet på foranledning af Det Finan-
sielle Virksomhedsråd. Rapporten blev udgivet 28. oktober 2004, og selvom der ikke er 
tale om egentlig lovgivning, anses rapporten for at beskrive gældende og anerkendt 
praksis anno 2004. 

Nedenfor følger punkter, hvor rapporten kommenterer eller fortolker det fordelingsmæs-
sige kontributionsprincip. Rapportens referencer til eller referering af kontributionsbe-
kendtgørelsen er dog ikke medtaget i dette afsnit, da kontributionsbekendtgørelsens be-
stemmelser er gennemgået samlet i afsnittet ’Udviklingen i kontributionsbekendtgørel-
sen’. 

Rapporten nævner i forskellige sammenhænge, hvordan enkeltforsikringer indgår i et 
fællesskab. I ‘Afsnit 2.2. Forsikringsaftalernes ret til bonus’ anføres første gang bemærk-
ninger i relation til denne fællesskabstanke: 

1. ”Praksis kan derfor beskrives sådan, at hvis man udtræder af kollektivet, tager 
man ikke en del af disse kollektive reserver og den dertil knyttede potentielle 
fremtidige bonus med. Parallelt hermed skal man ikke "medbringe" en andel kol-
lektive reserver, når man indtræder i en ny ordning, for at være berettiget til at 
få andel i de allerede opsparede kollektive reserver.” 

2. ”En ufravigelig egenskab ved bonus er, at bonus er individualiseret. Kollektivt bo-
nuspotentiale er ikke bonus...”. 

Kutyme i 2004 var altså, ligesom tidligere (jævnfør Pensionsmarkedsrådets rapport for 
1998 behandlet tidligere), at det kollektive bonuspotentiale tilhører fællesskabet og ikke 
de enkelte individer. Kun som en del af fællesskabet og ikke som enkeltindivid kan man 
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få andel i den fremtidige bonus som det kollektive bonuspotentiale giver anledning til. En 
eventuel individualisering af et kollektivt bonuspotentiale vil i denne optik formentlig 
skulle tage højde for, om individet stadig er en del af fællesskabet ved individualiserin-
gen. For eksempel er det næppe altid et rimeligt princip, at et medlem, der udtræder af 
et fællesskab har en individuel ret til en andel af det kollektive bonuspotentiale medmin-
dre det var individualiseret ved indtræden. Pensionsmarkedsrådets rapport fra 1998 be-
handlet afsnittet ’Pensionsmarkedsrådets rapport for 1998’ anfører i afsnit 8.4 også 
at ”individuelle krav på de ufordelte reserver vil imidlertid (…) reelt afskaffe gennem-
snitsrenteprincippet.”.  

I ”Rapport om bonus i livsforsikring” anføres, at rammen, inden for hvilken det forde-
lingsmæssige kontributionsprincip anses for rimeligt, må være afhængig af, hvad der er 
praktisk muligt. I ‘Afsnit 2.5 Det fordelingsmæssige kontributionsprincip’ står: ”Det for-
delingsmæssige kontributionsprincip har længe været gældende praksis, men det er 
kendetegnende, at opfattelsen af, hvad der opfattes som rimeligt, løbende revideres. 
Dette skyldes bl.a., at livsforsikringsvirksomhederne på grund af den teknologiske udvik-
ling får bedre mulighed for at vurdere, hvilke forsikringsaftaler der har bidraget til over-
skudsdannelsen. Et eksempel herpå er de nye principper for opgørelse af livsforsikrings-
hensættelser til markedsværdi, som gør det mere tydeligt, hvilke forsikringstagere der 
bidrager til overskudsdannelsen.” I ‘Afsnit 3.3.4. Klassiske bonustyper’ præsenteres for-
skellige historiske principper for bonustildeling og der står indledningsvist: ”Disse typer 
har i sagens natur afspejlet tidligere tiders noget mere primitive regneteknik, hvorfor der 
i større grad blev anvendt mekaniske regler for bonusberegningen.”. De her præsentere-
de modeller for tildeling af bonus, for eksempel en model, hvor forsikringens overskud 
opgøres hvert 5. år, afspejler datidens simplere praksis i forhold til rimelig fordeling over 
tid.  

Ifølge ”Rapport om bonus i livsforsikring” skal det fordelingsmæssige kontributionsprin-
cip ses i forhold til hvilke delbestande, selskabets forsikringer er inddelt i. Inden for del-
bestandene kan der pr. definition ikke ske omfordeling (men kun forsikringsmæs-
sig/tilfældig fordeling, når enkeltforsikringerne er grupperet i delbestande med ensartede 
karakteristika). Omfordeling kan finde sted mellem delbestandene, men her må omfor-
delingen ikke være af betydelig økonomisk størrelse. Inden for en delbestand gælder så-
ledes nogle af de samme principper om fællesskabet og det kollektive bonuspotentiale 
som nævnt ovenfor. Den enkelte forsikrings andel af bonus skal således ses både under 
hensyntagen til den delbestand, forsikringen er en del af, og hvordan den - som en del 
af delbestanden - indgår i fællesskab med de andre delbestande. Inddelingen i relevante 
delbestande foretages af selskabet, som således skal vurdere, hvilke delbestande der er 
relevante. Følgende formulering i ‘Afsnit 2.5 Det fordelingsmæssige kontributionsprincip’ 
fremhæver disse principper: ”Som det fremgår ovenfor, baseres vurderingen af, hvorvidt 
der sker "en systematisk omfordeling af betydelig økonomisk størrelse mellem forsikrin-
gerne", på den inddeling af karakteristika, som den enkelte livsforsikringsvirksomhed 
selv har foretaget. Der sker således ikke en vurdering af den enkelte forsikring, som ord-
lyden af bestemmelsen ellers kunne tilsige. Da hverken lovgiver eller Finanstilsynet har 
sat regler for inddeling af karakteristika, er der tillagt virksomhederne et skønselement, 
og der vil kunne være betydelige forskelle mellem de enkelte livsforsikringsvirksomhe-
der.” Afsnittet ’Ændringer fra 2001 til 2002’ i denne rapport kommer også ind på dette 
tema. 

I relation til § 5 stk. 1 i kontributionsbekendtgørelsen (BEK nr. 247 af 02/04/2004), som 
blandt andet lyder ”… at bonus skal frigives på rimelig vis under forsikringernes løbetid…”, 
anføres i ‘Afsnit 2.6 Bonusberegning og –fordeling’ at: 

”Beslutningen om, at der skal fordeles bonus til forsikringstagerne, er inden for disse 
rammer et anliggende for livsforsikringsvirksomheden. Det er ledelsens ansvar i samråd 
med den ansvarshavende aktuar, på baggrund af såvel markedsudviklingen som forhol-
dene i den enkelte livsforsikringsvirksomhed, at vurdere, hvornår det er betryggende at 
tilskrive bonus. Ledelsen skal vurdere, om forsikringstagernes andel af det realiserede 
resultat indtil videre skal henlægges i Kollektivt bonuspotentiale, eller med det samme - 
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eventuelt sammen med midler der fraføres Kollektivt bonuspotentiale - skal fordeles til 
den enkelte forsikringstager som bonus. ” Timingen af, hvornår der skal udloddes bonus, 
er således selskabets beslutning og i forlængelse af det, må det også være selskabets 
skønsmæssige vurdering, hvor mange år ”over en årrække” (i den betydning som kon-
tributionsbekendtgørelsen, 1066 af 27/10/2006, § 6 stk. 3 anvender) kan udgøre for at 
opfylde rimelighedskravet. 
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Kontributionskatalog 2006 – udarbejdet af de ansvarshavende aktuarer for Aktuarfor-
eningen – dokumentet er ikke offentligt. 
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Bilag C Teoretiske principper for kontribution 

C.1 Indledning 

I dette bilag diskuteres nogle centrale spørgsmål ved det fordelingsmæssige kontributi-
onsprincip og – i mindre grad – det beregningsmæssige kontributionsprincip, som vedrø-
rer ”traditionelle” bonusberettigede livsforsikrings- og pensionskontrakter (i det følgende 
kaldet forsikringer). Der fokuseres primært på de finansielle aspekter og sekundært på 
aspekter vedrørende forsikringsrisici. Der ses helt bort fra omkostninger.  

Kerneindholdet i kontributionsprincippet er i grove træk, at enhver forsikring skal tildeles 
bonus svarende til det systematiske overskud, den skaber. Den præcise fortolkning og 
udmøntning af dette princip i praksis er imidlertid forbundet med en lang række mere 
detaljerede problemstillinger, som ikke har oplagte, entydige løsninger. 

Hensigten med dette bilag er bl.a. at diskutere teoretiske, matematiske principper for 
kontributionsmæssig rimelighed og deres konsekvenser for forskellige emner med prak-
tisk relevans.  

I Afsnit 4.2 præsenteres og diskuteres teoretiske principper for kontributionsmæssig ri-
melighed. I Afsnit 4.3 diskuteres praktiske problemstillinger ud fra de teoretiske princip-
per. Afsnit 4.3 bør principielt kunne læses selvstændigt. 

C.2 Teoretiske principper for kontribution 

I dette afsnit præsenteres og diskuteres teoretiske, forsikrings- og finansmatematiske 
principper for kontributionsmæssig rimelighed. Principperne kan virke abstrakte, men 
der gøres i det følgende forsøg på at konkretisere dem, og i Afsnit 2 diskuteres nogle 
konsekvenser for praktiske problemstillinger. 

Bortset fra en række kommentarer og bemærkninger hviler indholdet i dette afsnit på 
nogle videnskabelige artikler og afhandlinger, som findes i referencelisten. Alle detaljer 
gennemgås ikke her – den interesserede læser henvises til litteraturen for uddybninger.  

For at holde notationen nogenlunde overskuelig ses der her helt bort fra administrati-
onsomkostninger, såvel tekniske (opkrævne) som faktiske (afholdte). Endvidere omtales 
genkøbsoptioner, fripoliceoptioner og lignende kun hvor det skønnes nødvendigt med en 
kommentar. Dette må dog ikke fortolkes sådan, at disse optioner ikke har betydning; 
det er alene for at begrænse omfanget og kompleksiteten af dette afsnit. 

C.2.1 Grundlæggende antagelser og notation 

Betragt en forsikring med tegningstidspunkt 0, udløbstidspunkt T, et aftalt præmieforløb 
givet ved betalingsstrømmen B(-) og et garanteret ydelsesforløb givet ved betalings-
strømmen B(+). B(+/-)(t) betegner de akkumulerede garanterede/aftalte ydelser/præmier i 
intervallet [0,t]. Der er K (nærmere definerede) tilstande, som forsikringen kan befinde 
sig i på et givet tidspunkt i forsikringens løbetid.   

Såvel B(-) som B(+) afhænger kun af forsikringens udvikling, som på forhånd er ukendt og 
derfor modelleres som en stokastisk proces, og fx ikke af det faktisk opnåede afkast. Det 
antages, at betalingsstrømmene opfylder ækvivalensprincippet på et teknisk grundlag, 
som her antages at bestå af en rentesats (egentlig renteintensitet) r* og et sandsyn-
lighedsmål P* (med tilhørende middelværdioperator E*) på det underliggende sandsyn-
lighedsfelt, som forsikringens tilstandsproces, betegnet Z(·), tænkes defineret på. Det 
betyder, at  
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Bemærk: Her, og i det følgende, fortolkes integraler fra a til b som integraler over (a,b], 
mens integraler fra a- til b fortolkes som integraler over [a,b]. 

Det understreges, at forsikringerne ikke indeholder rentegarantier, men alene ydelsesga-
rantier.  

Forsikringens tilstandsproces modelleres under P* som en Markov-proces, således at det 
på hvert tidspunkt kun er forsikringens aktuelle tilstand (og ikke forløbet op til tidspunk-
tet), der har betydning for den betingede fordeling af processen i den resterende periode 
givet forsikringens hidtidige forløb. De tilstandsvise prospektive 1. ordens reserver på tid 
t, 0 ≤ t ≤ T, er givet ved  
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Her betegner Bj
(+/-) selvfølgelig de tilstandsvise betalingsfunktioner (som er deterministi-

ske), bjk(t) betegner udbetalingen ved overgang fra tilstand j til k på tid t, og μjk*(t) be-
tegner overgangsintensiteten fra tilstand j til k på tid t. 

Lad betalingsstrømmen D repræsentere den løbende bonustilskrivning til forsikringen, 
således at D(t) angiver den akkumulerede (men ikke-forrentede) bonus tilskrevet forsik-
ringen i [0,t]. I modsætning til B(-) og B(+) antages det, at D ud over forsikringens udvik-
ling også afhænger af udviklingen på det finansielle marked, realiserede overgangsinten-
siteter (mellem policetilstande) etc.  

Der antages endnu ikke noget om, hvordan bonus konkret anvendes, og det kan specielt  
være tilfældet, at D ikke repræsenterer en egentlig pengestrøm (ud af selskabet), men 
alene en overførsel til forsikringen (se også diskussionsafsnittet nedenfor). Dog skal der 
naturligvis gælde, at bonus, der tildeles, men ikke udbetales, ligeledes skal behandles 
kontributionsmæssigt rimeligt.  

C.2.2 Norbergs princip for kontributionsmæssig rimelighed 

Norberg (1999) har opstillet et overordnet krav til kontributionsmæssig rimelighed. 
Dette krav tilsiger, at der på udløbstidspunktet T skal gælde 
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hvor r(∙) betegner den faktiske renteintensitet opnået for aktiverne knyttet til forsikrin-
gen, og G(t) betegner (σ-algebraen med) den fulde historik om r(∙) og de faktiske over-
gangsintensiteter i [0,t]. Det antages således i Norberg (1999), at det relative faktiske 
opnåede afkast af aktiverne knyttet til forsikringen kan repræsenteres af en renteintensi-
tet. Bemærk, at G(t) ikke indeholder historik om forsikringens udvikling.  

Med ”det faktiske opnåede afkast af aktiverne knyttet til forsikringen” menes her ikke 
nødvendigvis, at forsikringen har særskilte aktiver og en særskilt investeringsstrategi 
knyttet til disse aktiver. Det vil typisk være tilfældet, at forsikringen indgår i et investe-
ringsfællesskab, og det faktiske relative afkast er så det relative afkast af de samlede 
aktiver. Der er allerede her forskellige fortolkningsmuligheder. Investeringsfællesskabet 
kan således vedrøre selskabets samlede aktiver, men for et selskab med særskilt for-
valtning af egenkapitalens aktiver er den naturlige fortolkning, at investeringsfællesska-
bet alene angår kundernes midler. 

Med (4)Fejl! Henvisningskilde ikke fundet. opnås, at ækvivalensprincippet opfyldes 
på det observerede, faktiske grundlag, når forsikringen udløber, og når den tilskrevne 
bonus er lagt til de garanterede ydelser. 

Kravet kan også skrives som 
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hvor S(T) betegner det realiserede individuelle overskud hørende til forsikringen på ud-
løbstidspunktet, dvs. 
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Kravet er således, at den forventede akkumulerede, forrentede værdi af den tilskrevne 
bonus givet G(T) på tid T altså skal svare til det forventede overskud givet G(T).  

Bemærkning 2.1. Det er vigtigt pointere, Norbergs rimelighedskrav hviler på den fun-
damentale forudsætning, at det tekniske (1. ordens) grundlag tænkes at være specifice-
ret sådan, at forsikringens forventede overskud ved udløb givet G(T) under ingen om-
stændigheder kan blive negativt. 

Bemærkning 2.2. Det hører med, at forrentningen af allerede tilskrevet men ikke udbe-
talt bonus i sin helhed skal tilfalde den forsikrede (dette fremgår ikke direkte af (4), men 
fastslås i Norberg (2001), som bygger videre på Norberg (1999)). 

 

Norberg (1999) definerer forsikringens (individuelle) overskud på tid t naturligt som for-
skellen mellem på den ene side de akkumulerede, forrentede aktiver hidrørende fra for-
sikringen og på den anden side den prospektive reserve, dvs. 
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Norberg (1999) viser herefter, at overskuddet har en dynamik givet ved S(0) = 0 og  
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Processen M(∙) er en martingal med middelværdi 0 under det faktiske sandsynlighedsmål 
(som fx betegnes P) uanset hvordan det faktiske sandsynlighedsmål er specificeret. Den 
kan således betragtes som en ”ren støjproces” uden drift, og dM(t) fortolkes derfor som 
det usystematiske overskudsbidrag (i det lille tidsrum (t,t+dt)). 

Forsikringens systematiske overskudsbidrag er givet ved cZ(t)(t) dt, og det er således 
summen af forskellen mellem den faktiske opnåede forrentning og den i det tekniske (1. 
ordens) grundlag forudsatte forrentning af den prospektive 1. ordens reserve og forskel-
len mellem den forudsatte risikopræmie og den faktiske risikopræmie (dvs. den forven-
tede risikoudgift i henhold til de faktiske overgangsintensiteter). 

Af S(0)=0 og (9) følger, at det individuelle overskud på tid t kan skrives som  
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hvor Ssys(t) betegner det systematiske overskud givet ved 
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Det skal bemærkes, at sidste led på højre side af (10), som måler de akkumulerede for-
rentede usystematiske overskudsbidrag, ikke udgør en martingal, men der gælder alli-
gevel 
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Fra (6), (10) og (11) fås, at Norbergs rimelighedskrav også kan skrives som 
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Kravet er altså, at den forventede akkumulerede, forrentede værdi af den tilskrevne bo-
nus givet G(T) skal svare til det forventede systematiske overskud givet G(T).  

Med udgangspunkt i det systematiske overskud Ssys(∙) og den akkumulerede tildelte bo-
nus D(∙) kan der til forsikringen på ethvert tidspunkt t knyttes en bonusreserve givet ved 
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Denne reserve indeholder værdien af akkumuleret (forrentet) systematisk overskud på 
tid t, som endnu ikke er tildelt som bonus (i Norberg (1999) kaldes denne for the divi-
dend reserve). Ud fra (13) kan (12) skrives som 
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Det overordnede rimelighedskrav opstillet i Norberg (1999) tilsiger, at det forventede 
systematiske overskud, givet G(T), den fulde historik om faktisk afkast og faktiske over-
gangsintensiteter, skal tilbageføres til forsikringen. Det forventede systematiske over-
skud givet G(T) skal helt præcist forstås som middelværdien af det opnåede endelige 
overskud på udløbstidspunktet, hvor der altså anvendes den faktisk observerede rentein-
tensitet og de faktiske observerede overgangsintensiteter i middelværdiberegningen. Det 
er således kun forsikringens (tilfældige) udvikling givet de faktiske intensiteter, der ”ta-
ges middelværdi over”. Bonusen skal altså ikke afhænge af forsikringens faktiske obser-
verede udvikling (den er netop helt tilfældig, givet de faktiske intensiteter). Intuitivt kan 
man tænke på det sådan, at man på udløbstidspunktet, hvor man kender den faktiske 
udvikling, beregner et forventet overskud på forsikringen som om den blev nytegnet 
(dvs. uden kendskab til forsikringens faktiske forløb) på det faktiske grundlag med de 
specificerede betalinger B(+/-), og sørger for at de akkumulerede, forrentede bonusbeta-
linger præcist svarer hertil.  

For en rent finansiel opsparingskontrakt med helt tilstandsuafhængige betalinger vil der 
ikke være noget at ”tage middelværdi over” – her betyder kravet, at hele det opnåede 
endelige overskud skal tilbageføres.  

Nedenfor knyttes en række yderligere bemærkninger til princippet. 

1. Norbergs princip forudsætter, at de faktiske realiserede overgangsintensiteter kan 
estimeres, hvilket naturligvis kræver en vis eksponering. For meget små forsik-
ringsbestande kan det være vanskeligt eller endog meningsløst at estimere de 
realiserede overgangsintensiteter, og i så fald kan det være nødvendigt at ind-
drage realiserede overgangsintensiteter baseret på eksogene observationer for at 
kunne tillægge princippet mening.  

2. Som allerede bemærket (Bemærkning A.1 ovenfor) er det en fundamental forud-
sætning bag Norbergs rimelighedsprincip, at forsikringens forventede overskud 
givet G(T) ikke kan blive negativt. Princippet tillader altså som udgangspunkt ikke, 
at selskabet tager investeringsrisici, som indebærer, at forsikringens forventede 
overskud givet G(T) kan blive negativt, og princippet indeholder således ikke ud-
sagn om beregningsmæssig kontribution.  

3. Det er ikke nødvendigvis selve det konstaterede systematiske overskud, Ssys(T), 
der skal tilbageføres, men det forventede systematiske overskud (givet det fakti-
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ske forløb). Beløbsmæssigt er det altså ikke entydigt, hvor meget der skal tilba-
geføres, selv ikke når det faktiske forløb er fuldstændig kendt, og de usystemati-
ske overskudsbidrag er ”filtreret væk”. En mulighed er selvfølgelig at have et 
princip om at sørge for tilbageførsel af netop det konstaterede systematiske over-
skud uanset hvad. Dette princip er også nævnt i Norberg (1999) og kan fortolkes 
som en udmøntning af det synspunkt, der går på, at det systematiske 
skud ”skal tilbageføres til dem, der har skabt det”. Men der er andre muligheder, 
som indebærer omfordeling af systematiske overskud (betinget af tilfældige for-
sikringsmæssige begivenheder), men som ligger inden for rammerne af det over-
ordnede rimelighedskrav: Et princip kunne fx være kun at tildele bonus, hvis for-
sikringen ved udløb er i en bestemt tilstand, og i så fald at beregne bonusbeløbet 
som det konstaterede systematiske overskud divideret med sandsynligheden (be-
regnet på det faktiske grundlag) for, at forsikringen ender i den pågældende til-
stand. Dette kunne fx betragtes som naturligt for rene oplevelsesforsikringer eller 
rene dødsfaldsforsikringer. Et andet princip kunne fx være (løbende) at tildele 
bonus til invalide forsikrede, som har præmiefritagelse og/eller modtager invali-
deydelser, som om de stadig var aktive. 

4. Som følge af ovenstående er det muligt at lave ”obskure” bonusbetalingsproces-
ser, som måske nok vil opfylde kravet, men alligevel ikke vil kunne betragtes som 
rimelige. Norbergs krav skal derfor hovedsageligt ses som et nødvendigt krav. 

5. Ud over, at det som diskuteret ovenfor ikke er entydigt, hvilket beløb, der skal 
tilbageføres, er det heller ikke entydigt, hvordan beløbet skal tilbageføres. En mu-
lighed er slutbonus, hvorved der alene opgøres et bonusbeløb på udløbstidspunk-
tet, som udbetales til den forsikrede. En anden mulighed er at tilskrive bonus til 
den forsikrede løbende. 

6. Der er endvidere adskillige muligheder for anvendelse af tilskrevet bonus. En mu-
lighed er direkte udbetaling. En anden mulighed er, at bonus indsættes på en se-
parat konto eller blot opsamles på forsikringens depot. En tredje mulighed er at 
benytte bonus til ydelsesopskrivning, dvs. til køb af tillægsydelser, fx proportio-
nalt med de ydelser, der er tilknyttet forsikringen i forvejen. I tilfældet med ydel-
sesopskrivning skal man være opmærksom på, at hvis tillægsydelserne garante-
res og lægges til de eksisterende garanterede ydelser, får det selvfølgelig betyd-
ning for forsikringens overskudsbidrag og dermed for det endelige systematiske 
overskud. De ovenfor nævnte formler og principper skal således justeres passen-
de. 

7. I henhold til det overordnede rimelighedskrav skal det forventede systematiske 
overskud (givet det faktiske forløb) tilbageføres i sin helhed, hverken mere eller 
mindre. Specielt gælder, at det ikke er i overensstemmelse hermed at tildele risi-
koforrentning (driftsherretillæg) til egenkapitalen fra forsikringen (dette skal dog 
ses i sammenhæng med bemærkningen i punkt 2 ovenfor).  

8. Det faktiske sandsynlighedsmål P har ingen betydning for, hvad der samlet skal 
tilbagebetales i bonus, når det faktiske forløb på udløbstidspunktet er kendt. Der 
er altså ingen afhængighed af en på forhånd specificeret model. 

9. Det følger af det overordnede rimelighedskrav, at konstaterede ændringer i fx 
overgangsintensiteter skal medregnes i det systematiske overskud, i og med at 
det er det forventede systematiske overskud givet de faktiske intensiteter (og det 
faktiske afkast), der skal tilbageføres. Forsikringen skal således fx selv ”betale” 
(via mindre bonustilskrivning end ellers), hvis de faktiske intensiteter udvikler sig 
ugunstigt. 

10. Det overordnede rimelighedskrav i Norberg (1999) udtaler sig alene om den sam-
lede bonus, der tilskrives den forsikrede, og ikke om den tidsmæssige udjævning 
heraf. Mht. dette aspekt udviser det nævnte rimelighedskrav således i en vis for-



 

 108/138 

stand fuld fleksibilitet. (Norberg (1999) opstiller ud over rimelighedskravet yderli-
gere krav til bonusbetalingsstrømmen D, som i nogen grad kan siges at have med 
tidsaspektet at gøre, men der opstilles ikke egentlige udjævningsmæssige krav.) 
Men rimelighedskravet kan i sig selv benyttes til at sige noget om den tidsmæssi-
ge udjævning: Teoretisk forudsætter kravet ikke, at man løbende ”holder styr på” 
de involverede processer, idet kravet alene forudsætter, at man kan opgøre det 
systematiske overskud og de akkumulerede forrentede bonustilskrivninger (eller 
alternativt bonusreserven) på udløbstidspunktet, og desuden sørger for, at (12) 
eller (14) opfyldes. I praksis kan det imidlertid af flere årsager være operationelt 
meget uhensigtsmæssigt at skulle opgøre de involverede størrelser en gang for 
alle på udløbstidspunktet. Et oplagt alternativ er selvfølgelig at holde styr på en 
individuel ”bonuskonto” med optjent, endnu ikke udbetalt bonus, som fremskri-
ves løbende i henhold til det af selskabet valgte tilbageførselsprincip, jf. pkt. 1 
ovenfor, på en sådan måde, at man sikrer overholdelse af (12) ved blot at udbe-
tale midlerne fra denne konto på udløbstidspunktet (eller fx i forbindelse med en 
forsikringsbegivenhed). Man kan tænke på en sådan konto som en slags ”indivi-
duel bonusudjævningshensættelse”. Fx kan selve bonusreserven U(∙) anvendes, 
men da det overordnede krav som diskuteret ovenfor alene er, at middelværdien 
af U(T) (givet G(T)) skal være 0, og ikke nødvendigvis U(T) selv, er der også an-
dre muligheder. I det omfang midlerne på en sådan bonuskonto er ugaranterede 
og kan tages tilbage, vil det være tilstrækkeligt for overholdelse af (12), at de lø-
bende systematiske overskudsbidrag (evt. reguleret i henhold til det valgte tilba-
geførselsprincip) overføres til forsikringen fuldt ud (evt. således at en andel går 
til ”almindelig” bonustilskrivning og den resterende del går ind på bonuskontoen 
eller udbetales), og dette vil endvidere være naturligt, idet der ikke vil være no-
get økonomisk fornuftigt argument for, at kun en del af de løbende systematiske 
overskudsbidrag overføres. I den forstand kan man således argumentere for, at 
rimelighedskravet foreskriver løbende fuld bonustilskrivning. 

C.2.3 Steffensens princip for kontributionsmæssig rimelighed 

Steffensen (2001, 2006) har opstillet et krav til kontributionsmæssig rimelighed, som er 
mildere end Norbergs og dermed giver et større råderum. Steffensens krav baserer sig 
på den finansmatematiske teori om finansielle markeder (for referencer, se Steffensen 
(2001, 2006)). Mere præcist betragtes en model for et finansielt marked, hvorom det 
antages, at der findes et ækvivalent martingalmål, som er et sandsynlighedsmål, der er 
ækvivalent med det ”rigtige” (fysiske) sandsynlighedsmål P. Fra teorien vides, at et 
ækvivalent martingalmål giver anledning til et konsistent prisfastsættelsessystem for alle 
finansielle aktiver og derivater, når priser beregnes som forventede, diskonterede værdi-
er af aktivernes/derivaternes fremtidige payoffs. Specielt kan der ikke være arbitrage-
muligheder i markedet, dvs. muligheder for (potentielle) helt risikofri gevinster, der ikke 
kræver nogen finansiering. 

I nogle finansielle markeder (eller i hvert fald modeller for finansielle markeder) findes 
kun ét ækvivalent martingalmål, og i det tilfælde har alle derivater dermed entydigt be-
stemte markedsværdier. Hvis der i et finansielt marked findes mere end ét ækvivalent 
martingalmål, vil markedsværdien på derivater, der ikke kan hedges eller afdækkes per-
fekt med en investeringsstrategi, ikke være entydigt bestemt. Forskellige ækvivalente 
martingalmål vil således give anledning til forskellige (teoretiske) markedsværdier på 
sådanne derivater. Derivater, der kan afdækkes, vil dog altid have entydigt bestemte 
markedsværdier. Hvorvidt der kun findes ét ækvivalent martingalmål er løst sagt et 
spørgsmål om, hvorvidt udbuddet af investeringsaktiver i markedet er tilstrækkeligt stort 
til, at alle former for derivater kan afdækkes med passende investeringsstrategier.  

I Steffensens model tænkes der givet et ækvivalent martingalmål Q, som repræsenterer 
markedsagenternes risikopræferencer både hvad angår finansielle risici og forsikringsri-
sici. 

Steffensens princip for rimelighed er, at der på tegningstidspunktet skal gælde 
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hvor r(·) her betegner den (lokalt) risikofri rente, således at det første led i integranden 
er en diskonteringsfaktor. Det er vigtigt at pointere, at r(∙) således her har en anden be-
tydning end hos Norberg (1999). 

Overordnet siger Steffensens princip, at de i forsikringen stipulerede samlede betalinger 
skal udgøre en markedsmæssigt fair kontrakt på tegningstidspunktet. Forsikringen må 
således ikke give hverken selskabet eller den forsikrede hvad der bortset fra den forsik-
ringsmæssige risiko er en arbitrage, dvs. en (potentiel) økonomisk gevinst, som bortset 
fra den forsikringsmæssige risiko er risikofri (ud over hvad der for den forsikrede kan 
opnås ved, at præmierne investeres i risikofri aktiver).  

For en rent finansiel opsparingskontrakt med helt tilstandsuafhængige betalinger siger 
princippet, at kontrakten ikke må være en arbitrage hverken for kunden eller selskabet. 

Steffensens princip for rimelighed er som nævnt mildere end Norbergs, hvilket betyder, 
at hvis Norbergs princip er opfyldt, så er Steffensens princip også opfyldt (men det om-
vendte behøver ikke at være tilfældet). Det ligger dog uden for rammerne af dette notat 
at redegøre nærmere herfor; den interesserede læser henvises til Steffensen (2006). 

For nærmere analyser af dette princip henvises til Steffensen (2001, 2006). Nedenfor 
knyttes alene en række yderligere bemærkninger til princippet.   

1. I relation til Norbergs princip, som går ud på, at der senest på udløbstidspunktet 
skal ”genskabes” ækvivalens, givet selskabets opnåede investeringsafkast og ob-
serverede overgangsintensiteter, kan Steffensens princip mere ses som et princip 
om, at de samlede betalinger på tegningstidspunktet skal opfylde et markeds-
mæssigt ækvivalensprincip.  

2. Da Steffensens princip er mildere en Norbergs, skal Steffensens princip i endnu 
højere grad ses som et nødvendigt krav for kontributionsmæssig rimelighed.  

3. Steffensens princip giver i det hele taget et meget stort råderum for udformnin-
gen af fair bonusbetalingsprocesser. Specielt rummer princippet i modsætning til 
Norbergs muligheder for, at selskabet kan påtage sig investeringsrisici i forhold til 
de afgivne garantier, og det giver en direkte metode til beregning af, hvordan så-
danne investeringsrisici kan håndteres på en fair måde. Det ækvivalente martin-
galmål Q giver således anledning til, at man fx kan beregne en fair risikoforrent-
ning, og i den forbindelse spiller valget af Q selvfølgelig en rolle i de tilfælde, hvor 
Q ikke er entydigt bestemt. Eksempelvis kan en forsikring indeholde ydelsesga-
rantier, som ikke kan afdækkes i markedet, og i den situation vil der således ikke 
kunne fastsættes en entydig værdi af disse ydelsesgarantier. Valget af Q vil så 
have indflydelse på, hvilken risikoforrentning der vil være fair. Det skal bemærkes, 
at der fra et kontributionsmæssigt synspunkt principielt ikke er begrænsninger for 
de investeringsrisici, selskabet kan påtage sig, så længe de behandles på en fair 
måde.  

C.2.4 Fælles bemærkninger til Norbergs og Steffensens principper 
 
Her knyttes blot nogle enkelte kommentarer til begge de omtalte principper. 

1. Begge principper omhandler rimelighed på individniveau. Med hensyn til det for-
delingsmæssige kontributionsprincip tillader ingen af de to principper nogen for-
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mer for systematisk omfordeling mellem forsikringer, i hvert fald ikke for så vidt 
angår de rent finansielle aspekter.  

2. Begge principper baserer sig på opgørelser over en forsikrings samlede betalinger 
relateret til netop den tidsmæssige periode, betalingerne falder i. Det betyder 
specielt, at forsikringer med overlappende, men ikke sammenfaldende perioder, 
generelt skal behandles forskelligt (forudsat forskellige eksogene forhold). 

3. Begge principper bør som nævnt hovedsageligt ses som nødvendige krav for kon-
tributionsmæssig rimelighed. 

C.2.5 Øvrig videnskabelig litteratur 

Mængden af videnskabelig litteratur, der beskæftiger sig med det fordelingsmæssige 
kontributionsprincip inden for livs- og pensionsforsikring, som i sagens natur involverer 
mere end en enkelt forsikring, synes at være meget begrænset.  

Der findes en lang række videnskabelige artikler, bøger og afhandlinger om investering, 
hvor man typisk betragter én økonomisk agent, som kan være en pensionsopsparer, 
som står over for nogle investeringsvalg. I sådanne opsætninger er det naturligt, at 
denne økonomiske agent præcis får netop det afkast, investeringerne genererer.  

I en række artikler studeres investeringsoptimeringsproblemer, hvor investoren investe-
rer gennem fx et pensionsselskab, som udsteder en garanti for investeringerne og påta-
ger sig en investeringsmæssig risiko. I sådanne problemstillinger er der typisk et krav 
om, at investoren (pensionsopspareren) på en eller anden måde betaler for garantien, 
og en del af problemstillingen er så at bestemme en fair pris, typisk ud fra det finansma-
tematiske princip om, at der ikke må være arbitrage. Et sådant krav svarer til Steffen-
sens krav til kontributionsmæssig rimelighed.  

C.3 Konsekvenser for praktiske problemstillinger 

C.3.1 Indledning 

Fælles for Norbergs og Steffensens principper er, at de udstikker nogle ydre rammer for 
kontributionsmæssig rimelighed i form af nogle nødvendige krav. Det betyder selvfølge-
lig, at hvis kravene overskrides, er der tale om kontributionsmæssig urimelighed i hen-
hold til de to principper. Men eftersom rammerne er vide (især for så vidt angår Steffen-
sens princip), er det vanskeligt på baggrund af principperne alene at udlede udsagn om, 
hvordan et selskab skal agere (under givne forudsætninger) for at opnå kontributions-
mæssig rimelighed; derimod kan man udlede talrige udsagn om, hvordan et selskab kan 
agere.  

I dette bilag vil der blive gjort nogle forsøg på at udlede udsagn om, hvordan et selskab 
skal agere under yderligere forudsætninger, og der vil blive givet eksempler på mulighe-
der for, hvordan selskaber kan agere inden for de to principper. Bilaget er på ingen må-
de udtømmende.  

Der vil i dette afsnit kun blive fokuseret på rent finansielle aspekter, og forsikringsrisici 
vil således ikke blive inddraget. For praktiske formål kan man således tænke på, at beta-
lingerne er ”renset” for risikopræmier og betalinger/reservespring, der følger af til-
standsskift (denne fortolkning forudsætter naturligvis, at risikopræmier og reservespring 
er beregnet korrekt, men det vil ikke blive diskuteret yderligere her). 

Diskussioner om, hvorvidt forskellige strategier er gode eller dårlige fra et investerings-
mæssigt, produktmæssigt eller strategimæssigt synspunkt vil ikke blive ført her, idet så-
danne diskussioner ligger uden for rammerne af rapporten. 
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Overordnet betragtes i dette afsnit forsikringer (eller evt. delbestande af forsikringer) 
inden for samme investeringsfællesskab. Hermed menes, at forsikringerne (eller delbe-
standene) er fælles om en samlet aktivpulje eller en (forholdsmæssig) andel heraf og 
ikke har individuelt ejerskab over og/eller krav på afkastet fra bestemte aktiver i puljen. 
Udgangspunktet er derfor også, at forsikringerne (eller delbestandene) hver især har ret 
til en lige stor forholdsmæssig andel af det relative afkast (fx i form af depotrente). Ikke 
desto mindre vil vi diskutere muligheder for, at man på rimelig vis kan tildele forsikringer 
(eller delbestande) forskellige forholdsmæssige andele af afkastet (fx i form af forskellige 
depotrenter). Det følger af det nævnte udgangspunkt, at forsikringernes relative investe-
ringssammensætning på et givet tidspunkt svarer til den samlede investeringssammen-
sætning på det pågældende tidspunkt. Det forhold, at en forsikrings (implicitte) investe-
ringssammensætning dermed indirekte i mere eller mindre grad blandt andet fastlægges 
ud fra andre forsikringers karakteristika, betragtes her ikke i sig selv som urimeligt fra et 
kontributionsmæssigt synspunkt, uanset hvor ufordelagtigt det kan være for den enkelte, 
idet det falder ind under ovennævnte diskussioner om, hvorvidt en given investerings-
strategi er fornuftig eller ej.  

Der vil primært blive fokuseret på betingelser for, at det er i overensstemmelse med 
kontributionsprincippet, at forsikringer med forskellige karakteristika pr. princip (dvs. 
altid) tildeles samme (fælles) depotrente eller kontorente (Konstatering 3.1 og 3.2), og 
betingelser for, at det ikke er rimeligt (Konstatering 3.3). Med ”samme (fælles) depot-
rente” menes ikke konstant depotrente (over tid) men samme depotrente til alle forsik-
ringer i hver enkelt rentetilskrivningsperiode. Endvidere betragtes betingelser, under 
hvilke der ikke findes entydige svar, og hvor graden af rimelighed fx kan afhænge af, 
hvad der er aftalt (Eksempel 3.2h og Konstatering 3.4).  

I tilfældet, hvor det ikke er rimeligt pr. princip at tildele samme depotrente, gives simple 
eksempler på alternative muligheder inden for de teoretiske principper. Med ”forskellige 
karakteristika” tænkes fx på forsikringer med forskellige grundlagsrenter eller med (væ-
sentligt) forskellige betalingsprofiler.  

Spørgsmålet om, hvorvidt forsikringer med fx forskellige grundlagsrenter kan/skal tilde-
les samme depotrente, vurderes som værende et af de absolut væsentligste for så vidt 
angår de rent finansielle aspekter af det fordelingsmæssige kontributionsprincip. 

Der tages udgangspunkt i forsikringernes depoter, som i vid udstrækning kan danne ud-
gangspunkt for en diskussion af kontributionsmæssig rimelighed (dette diskuteres yder-
ligere nedenfor).  

Alle forsikringer, der betragtes i dette bilag, antages at have et givet fremtidigt aftalt 
præmieforløb og et givet garanteret fremtidigt ydelsesforløb. Disse betalingsstrømme 
antages ikke at være på nogen bestemt form og behøver ikke at blive specificeret nær-
mere her, men for at fokusere på det finansielle aspekt antages de begge at være de-
terministiske, dvs. der er specielt ingen afhængighed af ”forsikringsbegivenheder” såsom 
invaliditet, død etc. 

Det tekniske grundlag for en forsikring består i nærværende kontekst blot af en teknisk 
rentesats (grundlagsrente), som betegnes r*. Forskellige forsikringer kan sagtens have 
forskellige tekniske rentesatser. Den tekniske prospektive reserve (nutidsværdien af 
fremtidige ydelser minus præmier på det tekniske grundlag) på tid t betegnes tilsvaren-
de V*(t). Denne spiller ikke i sig selv en væsentlig rolle i markedsværdiregnskabet, 
medmindre den eksempelvis danner udgangspunkt for beregning af tilbagekøbsværdier.  

Vi betegner med MVG(t) markedsværdien på tid t af samtlige garantier hørende til for-
sikringen. I relation til de gældende danske regnskabsregler er MVG(t) således lig med 
den største af markedsværdien af de garanterede ydelser (minus præmier), markeds-
værdien af de garanterede fripoliceydelser og genkøbsværdien (evt. korrigeret i henhold 
til regnskabsreglerne ud fra sandsynligheden for genkøb).  
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For simpelheds skyld formulerer vi os i kontinuert tid, men principperne kan ”oversæt-
tes” til diskret tid.  

Hver forsikring antages at have tilknyttet et depot, hvis værdi på tid t betegnes V(t). 
Depotet udgør i dette bilag forsikringens samlede individuelle opsparing inklusiv en 
eventuel fuldt ud allokeret ”individuel andel” af regnskabsposten Kollektivt bonuspotenti-
ale. Depotet kan dermed have en lidt anden betydning end den gængse. Tilsvarende be-
tragtes et kollektivt bonuspotentiale i dette bilag som værende decideret kollektivt, dvs. 
helt uden opgjorte individuelle andele. Delbestande kan have separate kollektive bonus-
potentialer, men der opgøres ikke individuelle andele hørende til hver forsikring. I prak-
sis tales der af og til om en situation med ”individuelle andele af det kollektive bonuspo-
tentiale”. I dette bilag vil sådanne ”individuelle andele” således være en del af hver for-
sikrings depot og således ikke tilhøre det kollektive bonuspotentiale.  

Med udgangspunkt i forsikringernes depoter er det naturligt at føre diskussionen om fair 
kontribution ud fra depotrenterne (eller mere præcist: depotrenteprocesserne), hvilket 
derfor gøres i dette bilag. Depotrenterne tænkes generelt at blive fastsat løbende ”retro-
spektivt”, dvs. depotrenten op til tid t afhænger generelt af forløbet til og med tid t (det-
te forhindrer dog naturligvis ikke, at depotrenten fastsættes ”prospektivt”). Bemærk, at 
depotrenten her forstås som renten af hele depotet (dette kan stride mod den gængse 
betydning af ”depotrente”, jf. diskussionen ovenfor). Vi antager generelt ikke noget om, 
at depotrenterne skal være positive eller skal overstige de tekniske rentesatser. 

Terminologien vedr. depotet og depotrenten er valgt, fordi den letter formuleringerne i 
det følgende, idet depotrenten dermed udgør den samlede tildelte forrentning til forsik-
ringen. Terminologien forhindrer ikke, at et selskab kan vælge at opdele depotet over for 
kunden (og andre interessenter) i forskellige delkomponenter, hvoraf én rent regn-
skabsmæssigt fx kan tilhøre det kollektive bonuspotentiale og således være en ”individu-
el andel” heraf. Disse delkomponenter kan således også tilskrives forskellige forrentnin-
ger, og en af komponenterne kan fx anvendes som en slags buffer, der kan tjene til 
at ”udjævne” den direkte synlige forrentning (se også afsnit C.3.3 nedenfor). Det er ikke 
interessant fra et kontributionsmæssigt synspunkt, hvordan depotet er opdelt rent 
kommunikationsmæssigt og hvordan de enkelte komponenter forrentes; det essentielle i 
dette bilag er, at depotet består af den samlede individuelt allokerede opsparing, hvad 
enten den regnskabsmæssigt tilhører den ene eller den anden post, og at den samlede 
forrentning betegnes depotrenten.  

En situation, hvor ”individuelle andele” er opgjort, men hvor disse individuelle andele ik-
ke uomtvisteligt tilhører de pågældende forsikringer, fx fordi de kun effektivt tilfalder 
forsikringerne i visse tilfælde, kan kontributionsmæssigt blive temmelig kompleks og vil 
derfor af pladshensyn ikke blive omtalt i dette bilag. Dog skal dette ikke forstås sådan, 
at en sådan situation ikke kan håndteres kontributionsmæssigt rimeligt.  

For at kunne diskutere kontributionsmæssig rimelighed ud fra depotrenten er det selv-
følgelig essentielt, at depotet forrentet med depotrenten danner basis for de faktiske ud-
betalinger på forsikringen. Et depot, der løbende forrentes med en depotrente på en må-
de, som anses for at være kontributionsmæssigt rimelig, skal således også på udløbs-
tidspunktet ”slutte” i 0, (så længe udløbstidspunktet er deterministisk).  

Det antages generelt ikke, at depotet for hver forsikring altid skal svare til forsikringens 
markedsværdi. Som det vil fremgå, kan der i nogle situationer således godt tillades at 
være en akkumuleret markedsværdiregulering på forsikringen, som ikke indgår i depotet, 
men eftersom vi diskuterer kontributionsmæssig rimelighed ud fra depotrenten, må der 
ikke på udløbstidspunktet være en ikke-afregnet akkumuleret markedsværdiregulering.  

Dette diskuteres yderligere sidst i afsnit C.3. Bemærk også, at selvom depotrenten i det-
te bilag danner udgangspunkt for diskussionen, er der naturligvis mulighed for at opere-
re med andre former for bonusudlodning end den gængse. Eksempelvis kan man som 
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ovenfor nævnt lade en del af depotet blive ført som en ”individuel andel” af det kollekti-
ve bonuspotentiale og udbetale beløbet som slutbonus ved udløb.  

C.3.2 Diskussion af principper for kontributionsmæssig rimelighed 

Antag nu (som Norberg (1999)), at selskabets faktiske afkast kan repræsenteres af en 
renteintensitet r(·), således at selskabets samlede aktiver har dynamikken  

 
(16) dA(t) = r(t) A(t) dt + dCF(t), 

hvor dCF(t), betegner den samlede nettopengestrøm til selskabet i tidsrummet (t,t+dt). 
Denne renteintensitet vil generelt være stokastisk, og den vil selvfølgelig afhænge af sel-
skabets investeringsstrategi. 

I henhold til Norbergs krav skal hele overskuddet fra en forsikring før eller siden tilbage-
føres til forsikringen. Dette er uddybet og diskuteret i Afsnit C.2.2 ovenfor; her skal blot 
nævnes, at der er tale om det konstaterede samlede overskud på udløbstidspunktet, og 
at Norberg forudsætter, at det under ingen omstændigheder er negativt.  

Princippet kan i praksis udmøntes på flere måder, men med terminologien i dette notat 
svarer kravet til, at der løbende skal tilskrives depotrente svarende til det opnåede rela-
tive afkast r(∙). Forudsætningen er dog (som nævnt), at det samlede overskud på ud-
løbstidspunktet ikke må kunne blive negativt. For at kunne opnå dette med en depotren-
te svarende til det opnåede relative afkast r(∙) må der nødvendigvis gælde, at V(t) over-
stiger værdien af de fremtidige garanterede ydelser (minus præmier) på hvert tidspunkt 
t i forsikringens løbetid. Denne betingelse er omvendt naturligvis også tilstrækkelig for at 
sikre ikke-negativt overskud på udløbstidspunktet, men den er ikke tilstrækkeligt for at 
sikre et positivt samlet overskud også i tilfælde af omtegning til fripolice eller ved gen-
køb. Vi skærper den derfor til, at der skal gælde V(t) ≥ MVG(t) for hvert t.  

Så længe vi kun betragter en enkelt forsikring har vi dermed 

Konstatering 3.0. Hvis selskabet (gennem sin investeringsstrategi) sikrer, at der lø-
bende opnås et investeringsafkast r(·), således at hvis depotet forrentes hermed, vil de-
potet altid overstige MVG(·), skal der i henhold til kontributionsprincippet (som formule-
ret i Norberg (1999, 2001)) løbende tildeles depotrente svarende til det opnåede afkast, 
r(∙).   

Eksempel 3.0a. Betragt en simpel indskudsbetalt kapitalforsikring med teknisk rente r* 
= 2,0 pct., udløb på tid 10 og indskud på 100. Den garanterede sum er så 
100*(1,02)^10 = 121,90. Antag, at forsikringen ikke har nogen garanteret genkøbs-
værdi, og at selskabet for at afdække den garanterede (fripolice)ydelse investerer i nul-
kuponobligationer med nominelle ydelser på i alt 121,90 på tid 10. Markedsværdien af 
disse nulkuponobligationer på tid 0 antages at være 82. De resterende 18 investeres i 
aktier (for simpelheds ses der bort fra andre passivposter; eller de antages at have 
samme relative investeringsstrategi). I denne situation vil der altid gælde, at aktivernes 
værdi overstiger MVG(t), og selskabet skal derfor tilskrive det fulde afkast til forsikringen. 

Konstatering 3.0 er selvfølgelig ikke så interessant for spørgsmålet om fordelingsmæssig 
kontribution. Hvis der er mere end en forsikring, kan vi imidlertid ved ganske enkelt at 
anvende Konstatering 3.0 på hver forsikring opnå følgende  

Konstatering 3.1. Hvis selskabet (gennem sin investeringsstrategi) sikrer, at der lø-
bende opnås et investeringsafkast r(·),således at hvis hvert depot forrentes hermed, vil 
hvert depot altid overstige MVG(·), så skal der i henhold til kontributionsprincippet (som 
formuleret i Norberg (1999, 2001)) løbende tildeles en depotrente svarende til det opnå-
ede afkast, r(∙). Specielt bemærkes, at alle forsikringerne under betingelserne altid skal 
tildeles samme (fælles) depotrente. 
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Bemærkning 3.1a. Det er en vigtig del af betingelsen i Konstatering 3.0 og 3.1, at det 
opnåede afkast med sikkerhed skal opfylde de nævnte krav til og med udløb af alle for-
sikringerne. Der skal altså allerede ”fra starten” være sikkerhed for dette, og forsikrin-
gerne kan således med den underliggende investeringsstrategi siges at ”hvile i sig selv”. 
Hvis betingelsen er opfyldt, vil hver forsikrings depot altid være lig med markedsværdien 
af forsikringens samlede fremtidige betalinger.  

Bemærkning 3.1b. Det er en helt fundamental forudsætning for gyldigheden af denne 
konstatering, at forsikringernes depoter a priori antages at have ret til samme forholds-
mæssige afkast (som omtalt ovenfor). Se også Bemærkning 3.1e.  

Bemærkning 3.1c. Hvis der løbende tildeles depotrente svarende til det opnåede afkast, 
r(∙), vil der ikke ske nogen overførsler til eller fra et eventuelt kollektivt bonuspotentiale, 
KB. Endvidere vil der ikke ske nogen tidsmæssig ”udjævning” af den tildelte forrentning 
på det samlede depot. Dette forhindrer som diskuteret ovenfor dog ikke, at man over for 
kunden kan kommunikere forrentningen på en sådan måde, at den fremstår ”udjævnet”. 

Bemærkning 3.1d. Betingelsen i Konstatering 3.1 sikrer generelt ikke, at depotet over-
stiger den prospektive tekniske reserve. Man kan skærpe betingelsen (kraftigt) til, at det 
løbende investeringsafkast r(∙) mindst skal svare til den højeste anvendte tekniske ren-
tesats. Det vil dels medføre, at betingelsen er opfyldt, og dels at depotet altid overstiger 
den prospektive tekniske reserve. Hvis genkøbsværdien altid svarer til den prospektive 
tekniske reserve, vil en sådan skærpelse være nødvendig for konklusionen. 

Bemærkning 3.1e. Betingelsen i Konstatering 3.1 er nok – i hvert fald fra et praktisk 
synspunkt - generelt en ret hård betingelse, men det afhænger dog af selskabets prin-
cipper for bonusanvendelse, anvendelse af beregningsgrundlag, genkøbsværdier etc. Jo 
højere grad der er af inhomogenitet mellem forsikringerne i bestanden, jo vanskeligere 
vil den være at opfylde. I modsætning til tilfældet i Konstatering 3.0 vil det i Konstate-
ring 3.1 fx generelt ikke være nok at afdække de garanterede (fripolice)ydelser, jf. Ek-
sempel 3.1h nedenfor.  

Bemærkning 3.1f. (Mest relevant fra et teoretisk synspunkt). Som vist i Afsnit C.2.2 
ovenfor kan forskellen mellem afkastet fra aktiverne svarende til den tekniske reserve 
for hver forsikring og den forudsatte tekniske forrentning heraf i et lille tidsrum (t,t+dt) 
fortolkes som et overskudsbidrag stammende fra de garanterede fremtidige ydelser og 
aftalte præmier på forsikringen (med ”overskudsbidrag” menes ikke nødvendigvis et po-
sitivt tal). Hertil kommer et ”overskudsbidrag” fra den resterende del af depotet, som 
naturligt er givet ved afkastet af aktiverne svarende hertil, således at det samlede over-
skudsbidrag fra forsikringen (eller rettere: fra forsikringens depot) er givet ved  

 

(17) c(t) dt = (r(t) – r*) V*(t) dt + r(t) (V(t) – V*(t)) dt. 

Da  

 
(18) r(t) V(t) dt = r* V*(t) dt + c(t) dt, 

svarer det at tildele depotrente svarende til det opnåede (relative) afkast r(t) dt i (t,t+dt) 
præcis til at tildele bonus i tidsrummet (t,t+dt) svarende til overskudsbidraget.  

Bemærkning 3.1g. (Mest relevant fra et teoretisk synspunkt). Konstatering 3.0 og 3.1 
gælder også i henhold til Steffensens princip. 

Eksempel 3.1h. (Afdækning af garanterede (fripolice)ydelser generelt ikke nok). Be-
tragt en simpel bestand med to indskudsbetalte simple kapitalforsikringer med lige store 
indskud på 100 og samme grundlagsrente r* = 2,0 pct. men forskellige udløb: Forsikring 
1 udløber på tid 10 og har således en garanteret sum på S1 = 100*(1,02)^10 = 121,90, 
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og Forsikring 2 udløber på tid 1 og har således en garanteret sum på S2 = 102,00. Til 
start (tid 0) svarer depotet på begge forsikringer til indskuddet på 100. Antag nu, at sel-
skabet for at afdække de garanterede (fripolice)ydelser investerer i nulkuponobligationer 
med nominelle ydelser på S1 på tid 10 og S2 på tid 1. Markedsværdien af disse nulkupo-
nobligationer på tid 0 antages at være i alt 180. De resterende 20 investeres i aktier (for 
simpelheds ses der bort fra andre passivposter; eller de antages at have samme relative 
investeringsstrategi). I denne situation kan det sagtens ske, at det samlede markedsaf-
kast frem til tid 1 bliver mindre end 2,0 pct., og i så fald vil selskabet ikke (uden finan-
siering fra andre midler) kunne tildele samme (årlige) depotrente til begge forsikringer, 
da forrentningskravet for Forsikring 2 er 2,0 pct. 

Betingelserne i Konstatering 3.0 og 3.1 er i bund og grund, at alle forsikringerne med de 
(af selskabet) valgte investeringsstrategier hviler i sig selv og dermed ikke indebærer 
nogen risiko for selskabet. Under disse betingelser er det ”naturligt”, at hele overskuddet 
fra hver enkelt forsikring tilbageføres til forsikringen, som Norbergs princip tilsiger. Spe-
cielt følger så også, at der ikke vil ske overførsler til eller fra hverken egenkapital eller 
kollektivt bonuspotentiale. 

Steffensens princip tillader derimod, at selskabet påtager sig en investeringsrisiko, altså 
at betingelsen i Konstatering 3.0 og 3.1 ikke er opfyldt. Selskabet har dermed en risiko 
for at måtte bruge egenkapital til (delvist) at finansiere de garanterede ydelser. Til gen-
gæld kan selskabet tage en betaling fra kunderne (mere eller mindre eksplicit) for denne 
risiko. Dette kan eksempelvis ske ved, at depotrenten i ”gode år” fastsættes som det 
opnåede investeringsafkast r(∙) fratrukket en fast marginal, som overføres til egenkapi-
talen (eller basiskapitalen) som såkaldt risikoforrentning, og i ”dårlige år” fastsættes 
som den rente, der er nødvendig for, at alle depoter overstiger MVG(·), hvilket så vil 
kræve en overførsel fra egenkapitalen. Men der er selvfølgelig også andre muligheder.  

For en given forsikring kan selskabet således med udgangspunkt i en fastlagt investe-
ringsstrategi bestemme (parametre for) en rimelig risikoforrentning eller - mere generelt 
- en kontributionsmæssigt rimelig depotrenteproces. Det falder imidlertid uden for ram-
merne af denne rapport at diskutere i detaljer, hvordan dette kan/skal gøres, idet det er 
en del af det beregningsmæssige kontributionsprincip.  

Forsikringer med forskellige karakteristika vil generelt udgøre forskellige risici for selska-
bet i relation til deres individuelle garantier, når der tages udgangspunkt i en og samme 
(relative) investeringsstrategi, som det er tilfældet for forsikringer i et investeringsfæl-
lesskab, idet de relative ændringer i MVG(∙) for forsikringer med forskellige karakteristi-
ka vil være forskellige. Generelt kan man således argumentere for, at forsikringer med 
forskellige karakteristika ikke pr. princip kan tildeles samme depotrente, i hvert fald ikke 
hvis der er en reel risiko for, at nogle policer med bestemte karakteristika (før eller siden) 
vil få tildelt lavere depotrenter end andre. Dette uddybes i Konstatering 3.3 nedenfor. 

Derimod kan man faktisk opnå fuld kontributionsmæssig rimelighed (i henhold til Stef-
fensens princip), hvis man ved hjælp af egenkapitalen sikrer, at der altid kan tildeles 
samme (fælles) depotrente til alle forsikringer - og til gengæld herfor opkræver en fælles, 
markedsværdimæssigt rimelig betaling. Som nævnt ovenfor udgør forskellige forsikrin-
ger generelt forskellige risici (og burde derfor behandles forskelligt) i relation til deres 
individuelle garantier, men hvis egenkapitalen forpligtes til at sørge for samme fælles 
depotrente til alle forsikringer, og dette sker på en sådan måde, at V(∙) altid overstiger 
MVG(∙) for hver forsikring, betyder det reelt, at forpligtelsen i relation til den enkelte for-
sikring bliver hævet til et fælles niveau, og forsikringens individuelle risiko i forhold til 
dens individuelle garantier bliver dermed irrelevant. 

Vi har dermed 

Konstatering 3.2. Hvis selskabet (gennem sin investeringsstrategi og forbrug 
af/tilførsel til egenkapital) sikrer, at der løbende tilskrives en fælles depotrente til alle 
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forsikringer, således at hvert depot (forrentet hermed) altid vil overstige MVG(·), vil det-
te være i overensstemmelse med det fordelingsmæssige kontributionsprincip. 

Bemærkning 3.2a. (Analog til Bemærkning 3.1a). Det er en vigtig del af betingelsen i 
Konstatering 3.2, at egenkapitalen opfylder kravet til og med udløb af alle forsikringerne.  

Bemærkning 3.2b. En bemærkning svarende til Bemærkning 3.1b gælder også her. 

Bemærkning 3.2c. Hvis den løbende depotrente finansieres af investeringsstrategien 
og egenkapitalen, vil der ikke ske nogen overførsler til eller fra KB.  

Bemærkning 3.2d. En bemærkning svarende til Bemærkning 3.1d gælder også her.  

Bemærkning 3.2e. Som diskuteret ovenfor er der generelt forskel på de risici, hvormed 
de enkelte forsikringer påvirker egenkapitalen, og det kan derfor ligne forskelsbehand-
ling fra et markedsværdimæssigt synspunkt at tildele fælles depotrente til alle forsikrin-
ger. Det, der gør det rimeligt, er, at det ligger implicit i betingelsen, at forsikringernes 
løbende forrentningskrav gøres ens. Se også Eksempel 3.2l nedenfor.  

Bemærkning 3.2f. Med “egenkapital” menes både eksisterende egenkapital og eventu-
elle tilsvarende passivposter (dvs. egentlig basiskapitalen) samt eventuelle fremtidige 
bidrag til egenkapitalen gennem kapitaltilskud (fra fx aktionærer). Hvis den aktuelle 
egenkapital ikke er tilstrækkelig til at kravet kan opfyldes, er det således tilstrækkeligt, 
hvis man er sikker på at modtage tilstrækkelige fremtidige kapitaltilskud (men man skal 
være sikker). 

Bemærkning 3.2g. I Konstatering 3.2 er det ikke eksplicit forudsat, at egenkapitalens 
risikoforrentning er markedsværdimæssigt rimelig. Dette er naturligvis et (nødvendigt og 
tilstrækkeligt) krav for at sikre fuld kontributionsmæssig rimelighed, også for så vidt an-
går det beregningsmæssige kontributionsprincip. Betingelsen i Konstatering 3.2 kan så-
ledes godt være opfyldt, selvom egenkapitalens risikoforrentning ikke er markedsværdi-
mæssigt rimelig. Det betyder så blot en systematisk omfordeling mellem egenkapitalen 
og kunderne set under et, men det vil ikke i sig selv stride mod det fordelingsmæssige 
kontributionsprincip. Se også Bemærkning 3.2j. 

Bemærkning 3.2h. Det er en del af betingelsen, at hvert depot altid overstiger MVG(·). 
Man kan imidlertid argumentere for, at dette krav ikke er strengt nødvendigt for konklu-
sionen – det kan i nogle situationer tillades, at der (midlertidigt) kan være en akkumule-
ret markedsværdiregulering på forsikringerne (eller nogle dem), som kan være positiv 
såvel som negativ. Det essentielle er, at det skal være rimeligt for alle forsikringer, og 
det vil det fx ikke kunne være, hvis der er policer, der udløber, mens andre policer har 
en akkumuleret markedsværdiregulering. Det kan diskuteres, om en situation, hvor der 
alene kan blive tale om et tab for egenkapitalen over for nogle forsikringer, mens der 
ikke er urimeligheder i forhold til andre forsikringer, er urimelig. Der vil i hvert fald være 
tale om systematisk forskelsbehandling, men hvis det alene er til ugunst for egenkapita-
len, er det et åbent spørgsmål, om det strider mod det fordelingsmæssige kontributions-
princip. Se Eksempel 3.2m nedenfor.  

Bemærkning 3.2i. Betingelsen i Konstatering 3.2 er væsentligt svagere og dermed 
langt mere realistisk end betingelsen i Konstatering 3.0 og 3.1, idet egenkapitalen i Kon-
statering 3.2 er med til at opfylde kravet.  

Bemærkning 3.2j. Selvom det principielt falder uden for rammerne af denne rapport at 
diskutere det beregningsmæssige kontributionsprincip, vurderes det relevant at knytte 
nogle kommentarer hertil i relation til Konstatering 3.2. Det vil i praksis typisk være eks-
tremt vanskeligt eller umuligt at beregne parametre for en rimelig risikoforrentning, der 
gælder for alle forsikringerne indtil de alle er udløbet (jf. Bemærkning 3.2a). Heldigvis 
kan man i praksis sikre kontributionsmæssig rimelighed (fra et markedsværdimæssigt 
synspunkt) for alle kontrakter til og med udløb ved at sikre markedsværdimæssig rime-
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lighed i hver rentetilskrivningsperiode, fx hver måned eller hvert år. Hvis risikoforrent-
ningen således primo hver rentetilskrivningsperiode beregnes, så den er markedsværdi-
mæssigt rimelig for den pågældende periode, vil dette automatisk resultere i markeds-
værdimæssig rimelighed for hver forsikring set over hele forsikringens løbetid. Dette be-
tyder specielt, at der ikke er noget i vejen for, at selskabet løbende justerer parametre-
ne for risikoforrentningen ved begyndelsen af hver rentetilskrivningsperiode – tværtimod 
er det faktisk det rigtige at gøre, hvis depotrenterne kun fastsættes for en periode ad 
gangen. Det afgørende er, at parametrene fastsættes rimeligt for hver periode (og at de 
selvfølgelig efterfølgende anvendes fuldt ud i hver periode). For så vidt angår længden af 
sådanne rentetilskrivningsperioder er der flere muligheder, og her kan praktiske hensyn 
selvfølgelig spille en rolle, men det bør sikres, at der ikke kan ske ”for mange” uventede 
ændringer af forsikringen forårsaget af kunden, såsom indskud, præmieforhøjelser, om-
tegning til fripolice, genkøb etc. (medmindre disse ændringer behandles markedsværdi-
mæssigt rimeligt på det tidspunkt, hvor de indtræffer). Eksempelvis kan et kraftigt og 
uventet fald i markedsrenten kort tid inde i en rentetilskrivningsperiode medføre, at den 
fastsatte risikoforrentning for perioden vil være for lille i relation til et ikke aftalt indskud, 
hvis et sådant indskud tilknyttes en garanti på sædvanlig vis, og dermed vil en kunde 
med et sådant indskud kunne opnå en urimelig forrentning heraf.  

Bemærkning 3.2k. (Mest relevant fra et teoretisk synspunkt). Situationen i Konstate-
ring 3.2 ligger generelt uden for rammerne af Norbergs princip men inden for rammerne 
af Steffensens princip. 

Eksempel 3.2l. Betragt situationen i Eksempel 3.1h. Antag, at selskabet beslutter at 
tildele en fælles depotrente rV(0,1] til de to forsikringer i år 1 givet ved 

 rV(0,1] = max {A – γ; r*; MVG1(1)/100 - 1}, 

hvor A betegner årets relative investeringsafkast, γ er en risikoforrentningsparameter 
fastsat på tid 0, og MVG1(1) betegner markedsværdien af de garanterede ydelser på tid 
1 for Forsikring 1. Det betyder altså, at depotrenten udgør investeringsafkastet minus en 
risikoforrentning, dog mindst den højeste af de to forrentningskrav på forsikringerne i 
henhold til betingelsen i Konstatering 3.2. Hvis det relative afkast, A, overstiger det hø-
jeste forrentningskrav, max {r*; MVG1(1)/100 – 1}, vil egenkapitalen således ud over 
sit eget relative investeringsafkast få en (relativ) risikoforrentning på γ (dog højst A - 
max {r*; MVG1(1)/100 – 1}), og ellers må egenkapitalen finansiere ”tabet”, A - max {r*; 
MVG1(1)/100 – 1}). Hvis γ er markedsværdimæssigt rimeligt fastsat, vil denne situation 
være kontributionsmæssigt helt rimelig. Pointen er, at de to forsikringers afkastkrav i år 
1 gøres ens – ved at de begge sættes til det højeste af de individuelle afkastkrav. 

Eksempel 3.2m. Betragt situationen i Eksempel 3.2l, og antag nu, at der foretages må-
nedlig depotrentetilskrivning. I de første 11 måneder sættes de månedlige(!) depotren-
ter til 0, mens den månedlige depotrente i sidste måned sættes lig med rV(0,1], hvor 
rV(0,1] er givet som i Eksempel 3.2l, således at begge depoter på tid 1 vil være præcis 
som i eksempel 3.2l. Antag endvidere, at forsikringerne ikke kan genkøbes. I denne si-
tuation vil der på de to forsikringer i de første 11 måneder være akkumulerede mar-
kedsværdireguleringer (medmindre det relative afkast er præcis 0 hver måned!), og de 
kan være positive såvel som negative. Men det udgør ikke et problem, eftersom der ”ret-
tes op” i den sidste måned.  

Eksempel 3.2n. Betragt igen situationen i Eksempel 3.2l, men antag nu, at rV(0,1] sæt-
tes til 

 rV(0,1] = max {A – δ; r*}, 

hvor δ er en (anden) risikoforrentningsparameter. Her tager selskabet altså i kke hensyn 
til afkastkravet på Forsikring 1. Hvis δ er markedsværdimæssigt rimeligt fastsat, vil den-
ne situation være helt rimelig for Forsikring 2 – isoleret set. Der er imidlertid risiko for, 
at der vil opstå en positiv akkumuleret markedsværdiregulering, MVG1(1) – D1(1), på 
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Forsikring 1, og i så fald er der tale om et tab for egenkapitalen. Det kan diskuteres, om 
denne situation strider mod det fordelingsmæssige kontributionsprincip. 

I Konstatering 3.2 er det en helt essentiel betingelse, at der altid sikres samme fælles 
depotrente til alle forsikringer. Hvis der er en reel risiko for, at nogle forsikringer med 
bestemte karakteristika i nogle tilfælde vil få lavere depotrenter end andre forsikringer, 
har vi som diskuteret ovenfor en anden situation. Her bliver forsikringernes individuelle 
risici i forhold til deres individuelle garantier vigtig, og det vil ikke generelt være rimeligt 
at tildele fælles depotrente ”så længe det går godt”.  

Vi formulerer dette i  

Konstatering 3.3. Hvis der er risiko for, at nogle forsikringer med bestemte karakteri-
stika (før eller siden) vil få tildelt forskellige depotrenter, vil det ikke generelt være i 
overensstemmelse med kontributionsprincippet (som formuleret i Steffensen (2001, 
2006)) at tildele fælles depotrente til alle forsikringerne indtil en eventuel differentiering 
indtræder. 

Bemærkning 3.3a. Det er som nævnt ikke nok ”bare” at tildele samme depotrente så 
længe det er muligt, og så differentiere når det bliver eller skønnes nødvendigt, når det-
te så vil ”gå ud over” forsikringer med bestemte karakteristika. Selskabet bør med andre 
ord under forudsætningerne i Konstatering 3.3 differentiere på depotrenterne allerede 
mens det ”går godt”. Differentieringen på depotrenterne bør afspejle de forskellige risici, 
som forsikringerne indebærer, således at de policer, der har en risiko for senere at få en 
lavere depotrente end andre kompenseres herfor. 

Bemærkning 3.3b. Der er mange måder ikke pr. princip at tildele samme depotrente til 
alle forsikringer på. En mulighed er at have individuelle risikoforrentningsparametre (fx 
rentemarginaler) for forsikringerne. Det vil så give sig udslag i løbende forskelle i depot-
renterne, se Eksempel 3.3i. En anden mulighed kan fx være, at alle forsikringer som ud-
gangspunkt betaler samme rentemarginal som risikoforrentning, men har forskellige in-
dividuelle øvre grænser for depotrenterne (bortset fra individuelle forrentningskrav). 
Forsikringer med høje forrentningskrav kan fx have en lavere øvre grænse end forsikrin-
ger med lave forrentningskrav. Dette er illustreret i Eksempel 3.3j nedenfor. Som ek-
semplet viser, kan man ikke nødvendigvis sige noget om kontributionsmæssig 
(u)rimelighed alene ved at kigge på de realiserede tildelte depotrenter i et enkelt år eller 
gennem en årrække – man er generelt nødt til at kigge på de bagvedliggende principper 
og også tage med i betragtning, hvad der ville være blevet tildelt, hvis tingene var forlø-
bet anderledes. 

Bemærkning 3.3c. Som det fremgår af Eksempel 3.1h, er grundlagsrenten ikke den 
eneste parameter, der har betydning for en forsikrings finansielle risiko i relation til be-
tingelsen om, at depotet altid overstiger MVG(t). Dette afhænger i høj grad også af for-
sikringens betalingsprofil og af markedsforholdene. Se Eksempel 3.3j nedenfor. 

Bemærkning 3.3d. Når der ikke pr. princip skal tildeles samme depotrente til alle for-
sikringer, opstår spørgsmålet om, hvordan man så fastsætter forskellige depotrenter på 
rimelig vis. Der kan (jf. Bemærkning 3.3b ovenfor) differentieres på mange måder, men 
med en given metode skal der fastsættes rimelige parametre for forskellene (i de i Be-
mærkning 3.3b fremsatte eksempler skal der således fastsættes rimelige, forskellige 
rentemarginaler eller rimelige øvre grænser for depotrenterne). I henhold til Steffensens 
princip skal betalingerne hørende til hver forsikring samlet set opfylde et ækviva-
lensprincip under et ækvivalent martingalmål, og med et givet ækvivalent martingalmål 
kan rimelige parametre beregnes. Hvis der findes mere end ét ækvivalent martingalmål, 
er der som udgangspunkt mange muligheder, men parametrene kan fx fastlægges ud fra 
betragtninger om de risici, forsikringerne indebærer (dog således, at de resulterende be-
talingsprocesser giver en kontrakt, der samlet set opfylder Steffensens princip). Dette vil 
ikke blive diskuteret yderligere her, men det skal nævnes, at denne problemstilling ikke 
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alene vedrører det fordelingsmæssige kontributionsprincip, men også det beregnings-
mæssige kontributionsprincip. 

Bemærkning 3.3e. I Konstatering 3.1 og 3.2 har vi betragtet situationer, hvor der altid 
med sikkerhed tildeles fælles depotrente til alle forsikringer, og disse situationer er i fuld 
overensstemmelse med kontributionsprincippet. I Konstatering 3.3 har vi betragtet situ-
ationen, hvor der er risiko for, at nogle policer med bestemte karakteristika før eller si-
den vil blive tildelt lavere depotrenter end andre, og i denne situation må man altså ge-
nerelt differentiere depotrenterne for at opnå kontributionsmæssig rimelighed. Konstate-
ring 3.3 forhindrer imidlertid ikke, at selskabet (via investeringsstrategien og evt. for-
brug af egenkapitalen) sikrer, at der i en vis periode, der ikke nødvendigvis rækker helt 
frem til alle forsikringerne er udløbet, kan tildeles fælles depotrente til alle forsikringer 
(således at hvert depot forrentet hermed vil overstige MVG(·) i den pågældende periode). 
I dette tilfælde er det fuldt ud i overensstemmelse med kontributionsprincippet at tildele 
fælles depotrente i den pågældende periode og påbegynde differentieringen, når der ikke 
længere er sikkerhed for, at der kan tildeles fælles depotrenter. Det afgørende er, at når 
differentieringen påbegyndes, skal den være rimelig, således at det ikke på forhånd kan 
siges, hvilke policer, der vil få lavere depotrenter end andre. 

Bemærkning 3.3f. At differentiere på depotrenterne forudsætter i praksis (formentlig) 
en høj grad af gennemsigtighed for så vidt angår selskabets principper for fastsættelse 
af depotrenter, idet det uden denne gennemsigtighed kan være kundernes (og andres) 
opfattelse, at de bør have samme forrentning, når de tilhører samme investeringsfælles-
skab. Det kan også diskuteres, om differentiering bør medføre øget valgfrihed vedrøren-
de de produkter, selskabet udbyder. Disse emner vurderes dog delvist at ligge uden for 
rammerne af denne rapport.  

Bemærkning 3.3g. At (kunne) differentiere på depotrenterne indebærer mulighed for 
at opnå mere investeringsmæssig frihed. Via måden, der differentieres på, kan man så-
ledes indirekte mindske den i indledningen nævnte problemstilling, at investeringsstrate-
gien til en vis grad bliver ”ufornuftig” for lav-risiko forsikringerne som følge af, at de er i 
investeringsfællesskab med høj-risiko forsikringerne. 

Bemærkning 3.3h. (Mest relevant fra et teoretisk synspunkt). Hvis det ækvivalente 
martingalmål Q ikke er entydigt bestemt, kan man til en vis grad argumentere for, at 
forskellige ækvivalente martingalmål anvendt på forskellige forsikringer i visse situatio-
ner kan føre til, at man kan tildele alle forsikringer samme depotrente som princip, hvis 
ellers de forskellige ækvivalente martingalmål kan siges at være fastsat i overensstem-
melse med de enkelte kunders holdninger til risiko. Dette vil således ikke indebære arbi-
trage, og man kan således argumentere for, at det ikke er urimeligt over for den enkelte.  

Eksempel 3.3i. Betragt situationen i Eksempel 3.1h. Antag, at selskabet beslutter at 
tildele depotrenten rV,j(0,1] til Forsikring j i år 1, j = 1,2, hvor 

 rV,1(0,1] = max {min {A; r* + β1}; MVG1(1)/100 - 1}, 

 rV,2(0,1] = max {min {A; r* + β2}; r*}. 

Her er β1 og β2 individuelt beregnede ”risikoforrentningsparametre”, der kan fortolkes 
som øvre grænser for den bonusrente, der kan blive tilskrevet ud over grundlagsrenten, 
medmindre forrentningskravet viser sig at blive højere end det opnåede relative afkast. 
Hvis det relative afkast, A, overstiger forrentningskravet på den enkelte forsikring, vil 
depotrenten således blive sat til det relative afkast, dog højst r* + β i for den i’te forsik-
ring. Hvis β1 og β2 er markedsværdimæssigt rimeligt fastsat, vil denne situation være 
kontributionsmæssigt helt rimelig. Det er værd at bemærke, at det i denne situation 
sagtens kan ske, at begge policer får depotrente svarende til det relative afkast, dvs. 
samme depotrenter. Selvom der er fastsat individuelle risikoforrentningsparametre, be-
høver det således ikke nødvendigvis at medføre forskelle i de realiserede depotrenter. 
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Eksempel 3.3j. (Risikoforrentningsparameterens afhængighed af forsikringens karakte-
ristika og markedsforholdene). Betragt en simpel indskudsbetalt forsikring med udløbs-
tidspunkt T (målt i år), tegnet på tid 0. Den garanterede sum er således lig med ind-
skuddet multipliceret med er*T. Antag, at hele indskuddet investeres i en aktivpulje, hvor 
der holdes en konstant andel i en aktie(portefølje) med en volatilitet på 18,0 pct. og den 
resterende andel i pengemarkedet, som for simpelheds skyld antages at give en kon-
stant risikofri rente, rM = 4,0 pct. Garantien medfører (implicit), at kunden har hvad der 
svarer til en Europæisk put-option på den underliggende aktivpulje med strike pris sva-
rende til den garanterede sum, som altså betaler differencen op til den garanterede sum, 
hvis aktivpuljens værdi på udløbstidspunktet er mindre end denne. Antag, at kunden be-
taler (kontinuert) for garantien gennem en risikoforrentning δ, som altså trækkes løben-
de ud af (dvs. finansieres af) aktivpuljen. Hvis prisprocessen for aktie(portefølje)n mo-
delleres som i Black-Scholes modellen, dvs. som en geometrisk Brownsk bevægelse, bli-
ver prisprocessen for aktivpuljen også en geometrisk Brownsk bevægelse, og man kan 
så eksplicit udregne en (entydig) markedsværdimæssigt rimelig værdi af δ (matematik-
ken beskrives mere detaljeret nedenfor). Med en aktieandel på 50 pct. fås følgende risi-
koforrentningsparametre (i pct.) som funktion af udløb og grundlagsrente: 

 

r* \ T 1 3 5 10 20 

0 pct. 3,09 0,80 0,36 0,09 0,01 

1 pct. 4,10 1,25 0,64 0,21 0,05 

2 pct. 5,61 2,00 1,14 0,47 0,16 

Det fremgår tydeligt af tabellen, at tiden til udløb spiller en væsentlig rolle for risikofor-
rentningsparameteren. Fx bemærkes, at den rimelige risikoforrentningsparameter for en 
10-årig forsikring med en grundlagsrente på 2 pct. er væsentligt mindre end for en 3-
årig forsikring med en grundlagsrente på 0 pct. Det er således generelt ikke tilstrække-
ligt at differentiere efter grundlagsrenten, men det er klart, at for forsikringer med sam-
me udløbstidspunkter vil det give mening.  

Risikoforrentningsparametrene afhænger også af aktie(portefølje)andelene i aktivpuljen, 
men det gælder selvfølgelig for alle forsikringer og vedrører således mere det bereg-
ningsmæssige end det fordelingsmæssige kontributionsprincip, og det diskuteres derfor 
ikke yderligere her. 

Risikoforrentningsparametrene ovenfor er beregnet på baggrund af en simpel teoretisk 
model. Formålet er alene at illustrere, at der en kraftig afhængighed af andre parametre 
end grundlagsrenten. Mere virkelighedsnære modeller vil selvfølgelig komplicere tingene 
yderligere og vil kunne understøtte (rimelige) afhængigheder af en række andre para-
metre.  

I princippet vil den rimelige risikoforrentningsparameter dermed – hvis den blev bereg-
net individuelt – kunne variere fra dag til dag. To helt ens forsikringer, som tegnes på 
forskellige tidspunkter, vil således principielt skulle have forskellige risikoforrentningspa-
rametre. 

Eksemplet afrundes med en (kort) matematisk uddybelse af eksemplet for den teknisk 
interesserede læser. Antagelsen er, at kundens andel af aktivpuljen har dynamikken  

 dXt = Xt (rM + u(α – rM)) dt + Xt uσ dWt – Xt δ dt, 

startende med indskuddet X0, hvor u betegner den konstante aktieandel (i taleksemplet 
sat til 50 pct.), α betegner det forventede relative (infinitesimale) aktieafkast, og σ be-
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tegner volatiliteten på aktie(portefølje)n. Dynamikken viser, at kundens andel tilskrives 
afkastet og fradrages risikoforrentningen. Den samlede sum, der udbetales på tid T, er  

 XT + (X0 e
r*T – XT)

+. 

I praksis vil det næppe være administrativt muligt at beregne rimelige parametre for ri-
sikoforrentning for hver forsikring for sig. Man vil med fordel kunne opdele forsikringerne 
i grupper (eller delbestande) efter de karakteristika, der afspejler deres finansielle risici, 
herunder især garantiniveauer, betalingsprofiler og udløbstider. Inden for hver gruppe 
kan man så beregne fælles parametre for risikoforrentning, og analogt til situationen i 
Konstatering 3.2 kan man så inden for hver delbestand sikre, at der ikke sker systemati-
ske omfordelinger mellem forsikringerne inden for delbestanden ved at sikre, at der lø-
bende tildeles fælles depotrente inden for delbestanden. 

Vi går nu et skridt videre: Man kan (under passende, skærpede forudsætninger) argu-
mentere for, at det ikke er nødvendigt for overholdelsen af det fordelingsmæssige kon-
tributionsprincip, at investeringsafkastet opfylder kravet i Konstatering 3.0 og 3.1, hvis 
der gennem anvendelse af et kollektivt bonuspotentiale (KB) sikres, at der kan tildeles 
en fælles depotrente, der opfylder kravet om, at hver forsikrings depot overstiger MVG(∙) .  

Det skal dog med det samme pointeres, at anvendelse af et KB i sig selv er problematisk 
fra et markedsværdimæssigt synspunkt. Det blev i Konstatering 3.3 konstateret, at det 
er kontributionsmæssigt rimeligt, hvis egenkapitalen sikrer, at der kan tildeles fælles de-
potrenter til alle forsikringer, og man kunne måske derfor argumentere for, at det så og-
så er tilfældet, hvis det er KB, der sikrer dette, altså hvis KB fungerer som en buffer, der 
til gengæld for sin ”forpligtelse” til at sikre fælles depotrenter modtager en (markeds-
værdimæssigt rimelig) ”risikoforrentning” fra den enkelte forsikring. Dette argument 
holder imidlertid ikke fra et markedsværdimæssigt synspunkt, idet KB jo nødvendigvis 
må opbygges af kundemidler, og dette kan ikke lade sig gøre systematisk (risikofrit) på 
denne måde. Et andet argument er følgende: Hvis hver enkelt forsikring betaler en mar-
kedsværdimæssigt rimelig ”risikoforrentning” til KB i de ”gode” år, så er denne risikofor-
rentning jo tabt for forsikringen, og den bør således ikke indgå i de forsikringsmæssige 
hensættelser. Hvis den alligevel gør det (og senere fordeles til forsikringerne), er der 
dermed tale om systematisk ”generationsomfordeling”. 

Synspunktet formuleres ikke desto mindre i 

Udsagn 3.4. Hvis  

(i) selskabet (gennem sin investeringsstrategi og evt. forbrug af egenkapital og 
KB) sikrer, at der løbende kan tilskrives en fælles depotrente r(∙), således at 
hvert depot altid vil overstige MVG(·),  

(ii) selskabet som princip (der fx kan fremgå af vedtægter eller aftaler) ønsker at 
tildele alle kunder samme depotrente,    

kan det være i overensstemmelse med det fordelingsmæssige kontributionsprincip lø-
bende at tildele den nævnte fælles depotrente til alle forsikringerne. Specielt vil alle for-
sikringer pr. princip få samme depotrente. 

Bemærkning 3.4a. En bemærkning svarende til Bemærkning 3.1b gør sig også gæl-
dende her, men forudsætningen er skærpet på en ikke uvæsentlig måde: Forudsætnin-
gen er her, at depoterne a priori har ret til samme forholdsmæssige forrentning, men 
her er der vel at mærke tale om den tilskrevne samlede forrentning af depoterne, og 
denne forrentning fastlægges jo i høj grad af selskabet og er ikke i samme grad et resul-
tat er selskabets investeringsafkast, så den er mere åben for diskussion end forudsæt-
ningerne i Konstatering 3.1. Med andre ord vedrører forudsætningen her snarere selska-
bets bonuspolitik (for så vidt angår det fordelingsmæssige kontributionsprincip) end den 
vedrører det overordnede princip om, at forsikringerne indgår i et investeringsfællesskab, 
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som er det underliggende princip bag forudsætningerne i Konstatering 3.1. Se også Be-
mærkning 3.4e og 3.4f nedenfor.  

Bemærkning 3.4b. Hvis der ikke opnås et investeringsafkast, der opfylder Betingelse (i) 
i Konstatering 3.1, vil der med tilskrivning af den i Udsagn 3.4 nævnte fælles depotrente 
ske overførsler til eller fra KB.  

Bemærkning 3.4c. Udsagn 3.4 siger egentlig bare, at hvis selskabet kan sikre en fælles 
depotrente, som sikrer kravet i Betingelse (i), og hvis selskabet udmønter sin bonuspoli-
tik alene gennem tilskrivning af depotrente, så kan alle forsikringerne tildeles denne fæl-
les depotrente inden for rammerne af kontributionsprincippet (hvis det på en eller anden 
måde er aftalt). Den nævnte depotrente er ikke eksogent givet og dermed ikke entydig, 
men valgt af selskabet. Dermed er der inden for forudsætningen i Udsagn 3.4 rig mulig-
hed for selskabet for at ”udjævne” bonustilskrivning over tid (gennem KB). Det vil dog 
generelt medføre systematiske ”generationsomfordelinger”, medmindre forsikringerne 
har sammenfaldende tegnings- og udløbstidspunkter, men disse kan altså være tilladt 
gennem aftaler eller vedtægter. 

Bemærkning 3.4d. Det er en væsentlig del af betingelsen, at alle forsikringer kan tilde-
les samme depotrente. Det er altså ikke nok, at fx KB bruges til at dække for de forsik-
ringer, som har givet underskud/tab, således at de andre forsikringer får en (mindre) 
depotrente svarende fx til afkastet.  

Bemærkning 3.4e. Udsagn 3.4 er formuleret ud fra den betragtning, at KB er fælles for 
alle forsikringer. Hvis forsikringerne er opdelt i delbestande, som hver især har et KB, 
kan Udsagn 3.4 anvendes på hver delbestand for sig (Udsagn 3.4 siger i så fald ikke no-
get om forskellene mellem depotrenterne for de forskellige delbestande). 

Bemærkning 3.4f. Generelt er det fra et markedsværdimæssigt synspunkt som disku-
teret ovenfor i modstrid med kontributionsprincippet at anvende et kollektivt bonuspo-
tentiale til at sikre forrentning med samme depotrente til alle forsikringer. Graden af 
urimelighed afhænger dog af, hvor store forskelle der er mellem forsikringerne. Jo mere 
homogene forsikringer, en bestand består af, desto bedre kan man argumentere for ri-
meligheden af at anvende KB. For en stor, inhomogen bestand kan man tilsvarende for-
mindske graden af urimelighed ved at opdele forsikringerne i delbestande ud fra deres 
karakteristika, således at hver delbestand har sit eget KB, og forrentningen af de samle-
de midler til hver delbestand fastsættes på en fair måde. Der vil så inden for hver delbe-
stand pr. princip kunne tildeles samme depotrente. Dette vil stadig være i modstrid mod 
kontributionsprincippet fra et markedsværdimæssigt synspunkt, men det kan vurderes 
som værende inden for ”rimelige” rammer. 

Bemærkning 3.4g. En bemærkning svarende til Bemærkning 3.2h gælder også her. 

Bemærkning 3.4h. Betingelsen i Udsagn 3.4 er svagere og dermed mere realistisk end 
betingelsen i Konstatering 3.2, idet KB i Udsagn 3.4 er med til at opfylde kravet.  

Vi har i ovenstående diskussion taget udgangspunkt i forsikringernes depoter, og det har 
været forudsat, at depoterne danner udgangspunkt for (dvs. finansierer) betalingerne på 
forsikringerne og således ”slutter” i 0 (for en forsikring med deterministisk udløbstids-
punkt). Det er klart, at eventuelle overførsler til og fra fx egenkapitalen før eller siden 
skal medregnes i depotet for at dette kan opfyldes. Kravet om, at depotet således dan-
ner udgangspunkt for betalingerne rejser et spørgsmål om, hvilken betydning det har for 
kontributionsmæssig rimelighed, hvis depotet på et tidspunkt bliver mindre end MVG(t).  

Det er en del af betingelserne i ovenstående konstateringer og udsagn, at dette ikke kan 
lade sig gøre, men det er egentlig ikke et strengt nødvendigt krav i Konstatering 3.2 og 
Udsagn 3.4, jf. Bemærkning 3.2h og 3.4g. Det er således muligt inden for rammerne af 
Konstatering 3.2 og Udsagn 3.4, at der er en akkumuleret markedsværdiregulering på 
forsikringerne. Se dog også Eksempel 3.2m og 3.2n. 
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For at være rimelige forudsætter principperne i Udsagn 3.4 som diskuteret i Bemærkning 
3.4f en vis grad af homogenitet mellem forsikringerne, som således bør resultere i, at 
forsikringerne ”har akkumuleret markedsværdiregulering samtidig”. Dette er således ik-
ke nødvendigvis et problem i henhold til det fordelingsmæssige kontributionsprincip.  

Tilsvarende er der spørgsmålet om, hvad der sker, hvis der er en negativ akkumuleret 
markedsværdiregulering (som i dansk regnskabsterminologi betegnes som ”lån af bo-
nuspotentiale på fripoliceydelser”). I en situation med negativ akkumuleret markeds-
værdiregulering er forsikringernes (regnskabsmæssige) markedsværdi lavere end depo-
terne. Som i tilfældet med positiv akkumuleret markedsværdiregulering udgør dette ikke 
nødvendigvis et problem, men det vil det fx typisk gøre, hvis nogle forsikringer udløber 
mens de har negativ akkumuleret markedsværdiregulering (medmindre ydelserne regu-
leres passende, naturligvis).   

Spørgsmålet om, hvordan egenkapitalen realiserer tab på forsikringerne, er afgørende 
for, hvordan en rimelig risikoforrentning til egenkapitalen fastsættes. Eksempelvis er der 
mulighed for at lade den akkumulerede værdiregulering blive tilskrevet depoterne (og 
dermed blive nulstillet) eller at lade være med dette; der kan opereres med eller uden 
skyggekonto etc. En nærmere behandling af dette spørgsmål falder dog uden for ram-
merne af denne rapport. 

C.3.3 Tidsmæssig udjævning 

I dette afsnit føres en kort diskussion af mulighederne tidsmæssig udjævning af den for-
rentning, der tilskrives en forsikring eller en bestand af forsikringer på rimelig vis. Der 
tages udgangspunkt i den i afsnit 4.3.2 indførte terminologi, dvs. depotet antages at in-
deholde den samlede opsparing allokeret til hver forsikring.  

Som allerede nævnt er der inden for rammerne i afsnit 4.3.2 mulighed for at opdele de-
potet i forskellige komponenter, hvoraf en kommunikeres ”mere direkte” med kunden 
end andre, således at forrentningen på den nævnte komponent bliver mere jævn. Føl-
gende eksempel kan illustrere dette:  

Eks. Betragt et depot, som starter (ultimo år 0) med værdien 100. Til kunden kommuni-
keres alene værdien af en ”konto”, som starter med værdien 90. De resterende 10 er 
kundens individuelt allokerede andel af KB (som ultimativt overføres til ”kontoen”).  

 

År 0 1 2 3 4 5 … 

Depotrente  7 pct. - 2 pct. 4 pct.  12 pct. -1 pct. … 

Depot (ultimo) 100 107 104,9 109,1 122,1 120,9 … 

”Kontorente”  5 pct. 5 pct. 5 pct. 5 pct. 5 pct. … 

”Konto” (ultimo) 90 94,5 99,2 104,2 109,4 114,9 … 

”IAKB” (ultimo) 10 12,5 5,6 4,9 12,7 6,1 … 

Depotrenten afspejler (nogenlunde) selskabets afkast og svinger dermed meget, men 
selskabet udjævner renten på ”Kontoen”, som dermed udvikler sig stabilt. 

Således er der ikke noget problem i at ”udjævne” den forrentning, kunden præsenteres 
for. Derimod kan depotrenten i sig selv ikke udjævnes inden for rammerne af Konstate-
ring 3.0, 3.1 og 3.2.  
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Inden for rammerne af Konstatering 3.3 sker der heller ikke nødvendigvis nogen egentlig 
tidsmæssig udjævning. Når egenkapitalen sikrer en vis (mindste) depotrente, og forsik-
ringerne til gengæld betaler herfor gennem en risikoforrentning, vil det typisk give en 
mindre variation på den løbende depotrente end variationen på investeringsafkastet, og 
dette kan opleves som en form for tidsmæssig udjævning, men der kan sagtens bare 
være tale om en form for risikoudjævning: Hvis forrentningen eksempelvis tilskrives år-
ligt, og depotrenten fastsættes markedsværdimæssigt rimeligt hvert år (som beskrevet i 
Bemærkning 3.2j), så er hver forsikrings risikoforrentning uigenkaldeligt ”tabt”, hvis den 
bliver betalt (som følge af et ”godt” investeringsafkast), og omvendt er et eventuelt til-
delt beløb fra egenkapitalen til hver forsikring (som følge af et ”dårligt” investeringsaf-
kast) uigenkaldeligt tilfaldet forsikringen. Disse ”tab” eller tildelte beløb skal således ikke 
tilbageføres eller tilbagebetales senere, og dermed er der ikke tale om egentlig tidsmæs-
sig udjævning. 

Depotrenten kan derimod godt udjævnes inden for rammerne af Udsagn 3.4. Situationen 
i Udsagn 3.4 medfører som nævnt i sig selv generelt en vis systematisk og markedsvær-
dimæssigt urimelig omfordeling. Denne omfordeling vil alt andet lige blive større, jo me-
re der udjævnes, men muligheden foreligger. Graden af homogenitet mellem forsikrin-
gerne - især for så vidt angår løbetider – kan medføre større muligheder for ”udjævning”.  

C.3.4 Generelle bemærkninger og overordnede konklusioner. 

I dette afsnit opridses nogle vigtige generelle bemærkninger og konklusioner. 

1. Ovenstående betragtninger om kontributionsmæssig rimelighed baserer sig ho-
vedsageligt på principper eller strategier, der gælder for forsikringer i en delbe-
stand helt frem til alle forsikringer er udløbet. Dog kan det være tilstrækkeligt for 
at opnå rimelighed set over hele løbetiden, hvis der er rimelighed i hver delperio-
de, jf. fx Bemærkning 3.2j. Man kan generelt ikke udlede noget om kontributi-
onsmæssig rimelighed ved kun at betragte forløbet i en del af en forsikrings ”le-
vetid”, i hvert fald ikke uden (implicitte) antagelser om, hvad der er sket eller vil 
ske i den resterende ”levetid”, eller antagelser om, hvad der ville være sket, hvis 
forløbet havde været anderledes. Specielt kan den hidtidige kontorentehistorik ik-
ke nødvendigvis bruges til at vurdere, om der har været kontributionsmæssig ri-
melighed, idet den er et udslag af den (mere eller mindre tilfældige) historiske 
udvikling på de finansielle markeder etc. Man er nødt til at kigge på selskabets 
principper. Man kan ikke fx ikke sige, at nogen får systematisk mere i rente end 
andre, bare fordi de får det med fx 90 pct. sandsynlighed. Det afhænger løst sagt 
også af, hvad der sker med de sidste 10 pct. sandsynlighed.  

2. Selskabets investerings- og bonuspolitik og i sidste ende også ejernes villighed til 
at stille yderligere kapital til rådighed har også fundamental betydning, og man 
kan således generelt ikke kigge isoleret på passivsiden. 

3. At tildele samme kontorente til alle forsikringer - også forsikringer med forskellige 
karakteristika - pr. princip kan sagtens opfattes som rimeligt og som værende in-
den for rammerne af kontributionsprincippet under passende forudsætninger, jf. 
fx Konstatering 3.1 og 3.2. I visse tilfælde kan man endda argumentere for, at 
samme kontorente til alle kunder er det eneste rimelige, jf. fx Konstatering 3.1. 
Omvendt er det under andre forudsætninger ikke rimeligt at tildele alle forsikrin-
ger samme depotrente. 

4. Hvis der ikke bør være samme kontorente til alle (pr. princip) er der flere mulig-
heder for principper for forskellige kontorenter. Der behøver specielt ikke at være 
tale om en fast årlig betaling (eller forskel i renterne) – forskellene kan gøres be-
tingede af finansielle udviklinger. Man kan generelt ikke udtale sig om kontributi-
onsmæssig (u)rimelighed alene ved at kigge på historiske, realiserede tildelte de-
potrenter. Man er nødt til at kigge på de bagvedliggende principper. 
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5. Grundlagsrenten er ikke den eneste parameter, der har betydning for en forsik-
rings finansielle karakteristika. Der kan være væsentlige forskellige i risiciene for-
bundet med forsikringer med samme grundlagsrente, men med forskellige beta-
lingsprofiler.  

6. Fra et markedsværdimæssigt synspunkt strider anvendelse af et decideret kollek-
tivt bonuspotentiale (uden allokerede individuelle andele) til at sikre samme de-
potrente til alle forsikringer generelt mod det fordelingsmæssige kontributions-
princip. Et sådant princip kan dog være aftalt eller vedtaget, og ”graden af urime-
lighed” kan være lille i en bestand med homogene forsikringer. For en me-
get ”blandet” bestand - med relativt inhomogene forsikringer – er indholdet af 
denne konklusion, at et kollektivt bonuspotentiale vil betyde, at forsikringerne så 
at sige vil understøtte hinanden, hvilket altså skaber systematiske omfordelinger 
og således er urimeligt. 
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Bilag D Kontributionskatalog 

En række selskaber (herunder pensionskasser) svarede i 2006 på spørgsmålet om, 
hvordan det påses, at kontributionsprincippet bliver overholdt. Nedenfor gives et overblik 
over disse svar inddelt i 4 områder: 

• Rente 
• Risiko 
• Omkostninger 
• Samspil mellem elementerne herunder bonusanvendelse 

Svarene siger noget om, hvorledes kontributionen håndteres i praksis i en del selskaber. 
De enkelte svar, der er udvalgt nedenfor, kan derfor ikke tages som udtryk for, hvorle-
des håndteringen sker generelt i sektoren. Dertil er der for stor forskel mellem selska-
berne.  

D.1 Rente 

I dette afsnit listes punkter, som primært handler om overvågning af kontributionsprin-
cippet for så vidt angår renteelementet: 

• Medlemmet ses under et, og det betyder, at underskud på et højtforrentet grund-
lag modregnes i overskud på et lavtforrentet grundlag. Der er indført separate in-
vesterings- og bonusgrupper for de forskellige grundlagsrenter. Det vurderes lø-
bende – ud fra en kvalitativ vurdering - om det kollektive bonuspotentiale bliver 
større end det kan forsvares. Hvis en gruppe permanent giver underskud, betaler 
egenkapitalen. 

• Der er ingen særskilt betaling for rentegaranti. Styrkelser betales af det kollektive 
bonuspotentiale, da det er de højtforrentede garantier, der har opbygget det kol-
lektive bonuspotentiale. 

• På tværs af alle grundlagsrenter er der investeringsfællesskab. Der er indført fi-
nansiel afdækning for de højeste grundlagsrenter. Der er garantibetaling via bo-
nus, der er afhængig af grundlagsrenten og det aktuelle renteniveau. 

• Medlemmer på højtforrentet grundlag tilskrives en bonus, der afspejler den risiko, 
de udgør for kollektivet. Dette har bl.a. medført, at kontorenten på de højtforren-
tede grundlag til tider har været lavere end kontorenten på betinget garanteret 
grundlag. 

• Policen styrkes individuelt, hvis den gennemsnitlige grundlagsrente er større end 
på nytegningsgrundlaget. 

• Fælles investeringsaktiver for alle uanset grundlag gør, at alle får samme konto-
rente. 

• Renten efter skat er den samme for alle inden for hvert selskab. Der er ingen 
særlig betaling for ydelsesgaranti, da bestanden er delt op i selskaber med ensar-
tede renteforhold og hver deres investeringsstrategi. 

• Ved opdeling af bestanden ud fra rentegrundlagene og ved afdækning af renteri-
sikoen har selskabet søgt at sikre, at ubalancer modvirkes. 
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• Der er indkøbt finansielle instrumenter til afdækning af renterisiko, og disse be-
handles på linie med andre investeringsaktiver. 

• Der gives ikke bonus på forsikringer tegnet på højere grundlagsrenter end 1,5143 
%, før disse forsikringer gennem kontotilvækst er styrket, således at ydelserne 
kan bæres på 1,5143 %. 

D.2  Risiko 

I dette afsnit listes punkter, som primært handler om overvågning af kontributionsprin-
cippet for så vidt angår risikoelementet: 

• Inden for overordnede grupperinger kontrolleres, at der bidrages med relativt 
samme risikooverskud til realiseret resultat – ellers justeres bonussatser. 

• Resultatet på tværs af aktuelle og eventuelle inden for samme beregningsgrund-
lag påses. 

• Risikomæssigt er opdelt på mange bestande, fortegnet på risikosum og oprindelig 
tegningsrente. For hver delbestand opgøres risikoresultatet årligt. 

• Visse grupper af pensionister er underskudsgivende. Dette tab finansieres af 
egenkapitalen for at sikre, at de øvrige medlemmer ikke kontribuerer til denne 
gruppe. 

• Der er stort set samme 2. ordens satser for firma og privat. 

• Der anvendes ens risikointensiteter på tværs af grundlagsrenter, og det vurderes 
løbende, om der er balance på de forskellige elementer – særligt om der er sy-
stematiske ubalancer. 

 

D.3 Omkostninger 

I dette afsnit listes punkter, som primært handler om overvågning af kontributionsprin-
cippet for så vidt angår omkostningselementet: 

• Kun betalende medlemmer betaler omkostninger. I denne forbindelse har pensio-
nisternes omkostninger været betragtet som en ’ydelse’, som der har været spa-
ret op til som betalende. 

• Omkostningerne afhænger af præmiestørrelsen kombineret med en minimums-
omkostning. Der bidrages forskelligt til omkostningerne på præmiebetalende, fri-
police og aktuelle. 

• Medlemmerne belastes med faste stykomkostninger, hvis størrelse konkret af-
hænger af, om medlemmerne er aktive, hvilende eller aktuelle. Stykomkostninger 
fordeles for bidragsbetalende efter fordeling af opsparingspræmien (dvs. på de 
enkelte grundformer i forsikringsaftalen). 

• Omkostningsstrukturen tager i størst mulig grad hensyn til belastningen for de 
enkelte forsikringer/firmaordninger. Strukturen er lagt ud fra økonomiske overve-
jelser på anmeldelsestidspunktet, og der er tilstræbt en rimelig differentiering 
uden, at det er en eksakt videnskab. De faktiske omkostninger fordeles ik-
ke ’længere ned’ end non-SUL/SUL, men periodevis checkes om der er nogenlun-
de balance mellem firma og privat. 
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• Omkostningssatserne fastsættes ud fra objektive kriterier – der er ingen under-
opdeling af de faktiske omkostninger. 

• 2. ordens omkostningerne fastsættes ud fra de forskelle, der er i belastningen på 
de forskellige firmaordninger og private ordninger samt de generelle markedsni-
veauer. 

D.4 Samspil mellem elementer 

I dette afsnit listes punkter relateret til samspillet mellem elementerne rente, risiko og 
omkostninger: 

• Der er inddelt i et antal bonusgrupper. Hvis det på tegningstidspunktet vurderes, 
at der er en ikke ubetydelig risiko for, at nytegnede policer risikerer at kontribue-
re til den bestående bestand, lukkes den beståendes bestands bonusgruppe, og 
en ny bonusgruppe for nytegnede policer oprettes. Der tildeles samme kontorente 
til alle medlemmer inden for samme bonusgruppe. 

• Selskabet opdeler i delbestande ud fra oprindelig tegningsrente for at vurdere, 
om der er delbestande, der i markedsværdisammenhæng er underskudsgivende. 
Hvis dette er tilfældet, prøver man at afhjælpe problemet ved bonusanvendel-
sen:Der købes ydelser på et dyrt grundlag, eller bonus bruges til at flytte ydelse 
fra et højtforrentet grundlag til et lavere forrentet grundlag (i nogen sammen-
hænge kaldet kontostyrkelse eller konsolideringsbonus). 

• Den væsentligste kontrol af kontribution foregår ved, at den enkelte forsikrings 
andel af det realiserede resultat opgøres ved den månedlige 2.ordens fremreg-
ning. Denne opgørelse kan være negativ, nul eller positiv. Er opgørelsen negativ, 
er det et udtryk for, at medlemmet har fået et lån fra kollektivet finansieret af 
kollektivet. Fremtidige positive andele fra det realiserede resultat bruges til at be-
tale lånet tilbage. Er opgørelsen positiv, vurderes det, om medlemmet har et til-
strækkeligt bonuspotentiale til at kunne modvirke ugunstige udviklinger i elemen-
terne. Hvis det er tilstrækkeligt, opskrives pensionerne. 

• Der laves ikke opgørelser over individets andel af det kollektive bonuspotentiale. 
Der laves særlige opgørelser af det kollektive bonuspotentiale på forsikringer teg-
net før og efter 1. juli 1994. Der er etableret en forretningsgang for, hvad der 
skal ske, hvis en af delbestandenes kollektive bonuspotentiale bliver for negativt 
(negativt er også defineret). 

• Underskud i forhold til 1. orden på et element modregnes i eventuelle overskud 
på andre elementer. Hvis der samlet er underskud, modregnes underskuddet i 
eventuelle fremtidige overskud.  

• Det påses, at nytegningsgrundlaget er betryggende, og der hensættes til fremti-
dige underskud, hvis det efterfølgende ikke er tilfældet. 

• Bonus opspares indtil en forsikringsbegivenhed indtræffer og kan derfor i even-
tuelperioden bruges til at dække eventuelle underskud.  

• Der er opdelt i delbestande, og der føres skyggeregnskab mellem bestandene 
med opdeling af aktiver, egenkapital, kollektivt bonuspotentiale mv. Hermed sø-
ges det at sikre, at der ikke systematisk omfordeles. Markedsværdiparametrene 
er forskellige i de forskellige delbestande, og der er forskellig risikoforrentning i 
delbestandene. 

• Der opereres med delbestande, og depotrenterne kan være forskellige i de for-
skellige delbestande. 
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Bilag E 3.ordens grundlaget 

I dette bilag gives en teoretisk præsentation af 3.ordens grundlaget, herunder en illu-
stration af at usikkerheden på 3.ordens grundlaget og sammenhængen til det realiserede 
resultat går via ”det sande” 3.ordens grundlag. 

Det realiserede resultat for ét år er at tænke på som et tilfældigt udfald fra en bagved-
liggende sandsynlighedsfordeling. Den bagvedliggende sandsynlighedsfordeling kendes 
ikke, men kaldes for ”det sande 3.ordensgrundlag”. Det sande 3.ordensgrundlag kan 
estimeres, hvorved ”et estimeret 3.ordensgrundlag” fremkommer. I rapporten anven-
des ”3.ordensgrundlaget” om et sådant estimeret og dermed fastlagt og kendt 
3.ordensgrundlag, medmindre andet er eksplicit angivet. Vi har altså følgende nært be-
slægtede begreber: 

• 3.ordens grundlaget (et estimat) 

• Det sande 3. ordens grundlag (bagvedliggende og ukendt sandsynlighedsfordeling) 

• Det realiserede resultat (ét udfald fra det sande 3. ordens grundlag) 

3. ordens grundlaget er altså selskabets estimat for det faktiske forløb og altså forbundet 
med en vis usikkerhed. Estimatet er en approksimativ beskrivelse af de bagvedliggende 
sandsynlighedsfordelinger, der driver renten, de biometriske risici og de afholdte om-
kostninger. Det skal bemærkes, at da det realiserede resultat er ét tilfældigt udfald fra 
de bagvedliggende fordelinger, så vil det typisk adskille sig fra 3. ordensgrundlaget.  

Det sande 3.ordensgrundlag kendes som sagt ikke, det er kun det estimerede 3.ordens 
grundlag som kendes. Idéen om det det sande 3.ordens grundlag kan alligevel spille en 
vigtig rolle i forståelsen af risici og dermed det estimerede 3.ordens grundlag. 

Sammenhængen mellem 2.ordens grundlaget og 3.ordens grundlaget er ikke oplagt at 
definere i en matematisk formel. 2.ordens grundlaget bestemmes naturligvis i forhold til 
3.ordens grundlaget, men skal også tage behørigt hensyn til usikkerheden ved estima-
tionen af 3.ordens grundlaget, samt at de realiserede resultater kan afvige (både nega-
tivt og positivt) fra 3.ordens grundlaget. 

Nedenfor er angivet et tal-eksempel, som alene har til formål at illustrere begreberne. 
 

E.1 Eksempel  

Dette eksempel har alene til hensigt at illustrere følgende begreber: 1.ordens grundlaget, 
2.ordens grundlaget, 3.ordens grundlaget (det estimerede), Det sande 3.ordens grund-
lag og det realiserede resultat. Alle tal er således fiktive. 

Antag, at et selskab hvert år har en bestand af 1000 personer, hver med en invalidesum 
på 100.000, der udbetales i tilfælde af invaliditet. Der ses bort fra elementerne rente og 
omkostningerne. Det forudsættes i eksemplet at alle kunder i bestanden har samme 
bagvedliggende sandsynlighed for at blive invalid, altså hver kunde har samme ”sande” 
3.ordens grundlag og vi antager at det er givet ved, at 1 ud af 1000 om året bliver inva-
lid. 1.ordensgrundlaget er valgt betryggende, så her forudsættes det, at 2 ud af 1000 
bliver invalide. Den samlede årlige risikopræmie på 1.orden for bestanden er altså 
2*100.000 = 200.000. 

Vi kigger nu på en 10-års periode for selskabet. Det første år realiseres ingen skader, så 
det realiserede resultat (1.ordens risikopræmie – realiserede skader) udgør +200.000, 
som fordeles mellem bonus (35.000) og det kollektive bonuspotentiale (165.000). Bag-
grunden for denne fordeling kan for eksempel findes i, at det estimerede 



 

 131/138 

3.ordensgrundlag tilsiger 150.000 og usikkerheden på dette vurderes til 15.000. Det 
sande 3.ordens grundlag tilsiger blot 100.000 i skader om året, men det er først senere i 
forløbet, at data kan afsløre dette. 

Samlet i tabelform ser 10-års forløbet således ud (alle tal blot er valgt til illustration): 
  Skader Regnskabstal 
År Reali-

serede 
1.orden 3.orden/ 

estimeret 
3.orden/ 

det sande 
2.orden Realiseret 

resultat 
Bonus Kollektiv 

bonus 

1 0 200.000 150.000 100.000 165.000 200.000 35.000 165.000 

2 100.000 200.000 140.000 100.000 155.000 100.000 45.000 220.000 

3 200.000 200.000 130.000 100.000 145.000 0 55.000 165.000 

4 0 200.000 120.000 100.000 135.000 200.000 65.000 300.000 

5 0 200.000 110.000 100.000 125.000 200.000 75.000 425.000 

6 300.000 200.000 100.000 100.000 115.000 -100.000 85.000 240.000 

7 200.000 200.000 100.000 100.000 105.000 0 95.000 145.000 

8 0 200.000 100.000 100.000 95.000 200.000 105.000 240.000 

9 300.000 200.000 100.000 100.000 85.000 -100.000 115.000 25.000 

10 100.000 200.000 100.000 100.000 75.000 100.000 125.000 0 

                  

I alt 1.200.000 2.000.000 1.150.000 1.000.000 1.200.000 800.000 800.000   

I år 10 kan 2.ordensgrundlaget dekomponeres som følger: 3. ordens grundlaget tilsiger 
at der sker skader for 100.000 og det er netop også dette som realiseres. 2.ordens 
grundlaget er alligevel fastlagt til blot 75.000 og det skyldes at der her rettes op i for-
hold til tidligere års realiserede resultater. 

Det skal bemærkes, at i dette eksempel er udeladt skadesreserver til forsinkede skader 
(RBNS og IBNR) og at disse kan medvirke til at ensarte årenes realiserede skader. Det 
ændrer dog ikke ved pointerne i eksemplet, hvis primære formål var at illustrere sam-
menhængene mellem grundlagene på 1., 2. og 3. orden, samt det realiserede resultat. 
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Bilag F Eksempler på kontributionsudfordringer i prak-
sis 

F.1 Indledning 

I dette bilag illustreres, via et lille model-selskab med 8 kunder, nogle af de udfordrin-
ger, påseelse af kontributionsprincippet giver som følge af, at fremtiden er ukendt, og at 
værdierne bag forsikringerne varierer med markedsværdierne. 

I forhold til rimelig fordeling af overskud mellem kunder, som har bidraget positivt til det 
realiserede resultat – altså forsikringer, der ligger i kategorierne 1.1, 1.2, 2.1 og 2.2 i 
BF-BP-modellen – bliver den såkaldte 2. ordens fremregning i dag brugt som fordelings-
nøgle mellem de enkelte forsikringer af et positivt realiserede resultat. 

De nuværende metoder til fastsættelse af 2. ordens parametrene kan naturligt udvides 
med, at selskaberne ud over at tage stilling til, hvor stort et over- eller underskud den 
enkelte forsikring har skabt, også skal medtage forventningerne til, hvor meget over- 
eller underskud forsikringen forventes at skabe i fremtiden. Supplerende kan usikkerhe-
den på den bagudrettede og den fremadrettede overskudsdannelse indregnes. 

En anden naturlig udvidelse af 2. ordens fremregningsmetoden er for hver forsikring at 
føre en opgørelse af, hvor stor en del af et enkelt års over- eller underskud, der ikke til-
skrives til den konkrete forsikring, altså den omtalte 3. ordens fremregning nævnt i kapi-
tel 4. Fremregningen på 3. orden kan give anledning til en hensættelse, der er større el-
ler mindre end 2. ordens fremregningen. 

I vores modelselskab vil det blive illustreret, hvad en sådan 3. ordens fremregning vil 
kunne bidrage med, herunder de udfordringer som disse nye oplysninger giver anledning 
til. 

F.2 Eksempel 1 – Konstant markedsrente 

I dette afsnit illustreres det, hvorfor det ikke blot er et spørgsmål om at kunne opgøre 
retvisende regnskabstal, for at kunne sikre en ordentligt og rimelig fordeling af over- og 
underskud. 

Der er som nævnt 8 kunder i selskabet. Disse er tegnet på forskellige tidspunkter, hvor-
for de har forskellig ”alder” i selskabet. Samtidig er det muligt i dette selskab enten at 
tegne en forsikring med en høj garanti eller en lav garanti. Den høje garanti har en 
grundlagsrente på 4,25 %, og den lave garanti har en grundlagsrente på 0 %47

                                           
47 I praksis er grundlagsrenten sat til 0,01 %. 

. Endelig 
har forsikringerne med lav garanti et ugaranteret tillæg til pensionen, der ved tegning 
svarer til forskellen mellem pensionen opgjort på den høje hhv. lave garanti. 4 kunder 
har valgt en høj garanti, de andre 4 har valgt en lav garanti. Ydelserne knyttet til forsik-
ringerne består af en livrente, en invalidepension af samme størrelse som livrenten, en 
dødsfaldsydelse i 10 år på 60 % af livrenten og en børnepension ved død og invaliditet 
på 25 % af livrenten. Børnepensionen fordobles, hvis barnet bliver forældreløst. Det an-
tages, at de 8 forsikringer er tegnet sådan, at der tegnes to policer i år 1, hvor den ene 
er med høj garanti og den anden er med lav garanti. I år 11 tegnes yderligere 2 forsik-
ringer med hhv. høj og lav garanti og således igen i år 21 og 31. Selskabet har som filo-
sofi, at det ønsker at tilbageføre over- og underskud hurtigst muligt til de enkelte kun-
der, og selskabet fastsætter sine bonusparametre løbende i henhold til denne filosofi. 
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I det følgende betragter vi den situation, hvor markedsrenten konstant er 5 %, afkastet 
for selskabet er konstant 6 %, og selskabet vælger at tilbageføre hele afkastet hvert år 
via kontorenten, hvorfor den ligeledes er konstant 6 %. 

Selskabets bidragsprofil, størrelsen af livrenten (kaldet pension i tabellen) og retrospek-
tive hensættelser og regnskabsmæssige hensættelser udvikler sig herefter som vist i Ta-
bel 1 

Tabel 1 

 

I denne situation synes det således ikke vigtigt at tage hensyn til garantiforskellene. 
Bemærk særligt at hensættelserne på 2. og 3. orden er ens for begge typer garanti. Det 
skyldes, at forsikringerne med lav garanti har en lige så stor pension som forsikringerne 
med høj garanti, hvorfor de betaler samme pris for deres dækninger ved død, invaliditet 
og oplevelse af alder, som forsikringer med høj garanti. Bemærk herudover at 1. ordens 
hensættelsen for den laveste garanti ikke har nogen fornuftig fortolkning i dette opsæt. 
Den repræsenterer ikke kontributionsnøglen, efter hvilken der uddeles over- og under-
skud, og den repræsenter heller ikke den regnskabsmæssige værdi. 

Det skal bemærkes, at årsagen til faldet i det samlede bidrag i år 41 skyldes, at de to 
kunder, der tegnede deres forsikringer i år 0 er gået på pension. 

Før overgangen til regnskaber med opgørelse af forpligtelserne til markedsværdi kunne 
opgørelsesmetoderne ikke afsløre eventuelle vanskeligheder med overholdelsen af ga-
rantierne. Udfordringerne i forhold til det fordelingsmæssige kontributionsprincip havde 
derfor indtil da været at sikre, at der ikke blev omfordelt mellem kunderne på en sådan 
måde, at nogle kunder betalte mere for det samme produkt end andre. Efter overgangen 
til markedsværdi er det imidlertid blevet synligt, at i visse økonomiske scenarier vil ga-
rantiforskellene spille ind på værdiskabelsen i selskaberne og således påvirke kontributi-
onen. Dette illustreres i det følgende: 

Lad der nu ske det, at markedsrenten i år 20 falder til 4 %, afkastet falder til 5 %. Sel-
skabet udlodder fortsat hele afkastet som kontorente. I denne situation, som er vist i 
Tabel 2, vil der mangle finansiering af kravene til merhensættelse til de høje garantier.  
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Tabel 2 

 

Som det ses kan selskabet sikre sig, at det er forsikringerne med den høje garanti, der 
giver anledning til behovet for ekstra finansiering i forhold til de midler, kunderne selv 
har indbetalt. Dette ses ved, at 3. ordens hensættelsen for de høje garantier er lavere 
end 2. ordens hensættelse fra år 21 og frem. 

Hvis den opdeling ikke var foretaget, kunne dette scenario få den konsekvens, at bonus-
potentialerne på fripolicer (BF) for de lave garantier blev reduceret med værdiregulerin-
gen for forsikringerne med høj garanti. Og i værste fald med den konsekvens, at de uga-
ranterede tillæg til pensionerne med lav garanti ville blive nedsat. 

Spørgsmålet er herefter, hvorledes selskabet kan håndtere den manglende finansiering 
af de højt garanterede forsikringer på rimelig vis? Der er to åbenlyse måder at håndtere 
problemstillingen på: 

1. Tilbageholde bonus for forsikringerne med høje garantier i kollektivt bonuspoten-
tiale 

2. Anvende en bonusanvendelsesmetode for forsikringerne med høje garantier, der 
sikrer, at garantierne ikke forøges løbende. 

Løsning 1. giver anledning til differentierede kontorenter, når disse alene måles i forhold 
til 2. ordens hensættelsen. 

Løsning 2. er den metode, som størstedelen af pensionsbranchen har valgt at anvende. 

Løsning 1 er i vores modelselskab udført på en sådan måde, at alene rentebonus holdes 
tilbage. Der gives fortsat administrations- og risikobonus, hvilket betyder en lille stigning 
i ydelserne. Bonustilbageholdelsen for de høje garantier sker fra år 1, for de lave garan-
tier er bonus uændret.. Bemærk at 3. ordens hensættelsen er den med 3. ordens para-
metrene retrospektive hensættelse fratrukket værdireguleringen, som det også er tilfæl-
det i Tabel 2. Forløbet er vist i Tabel 3 
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Tabel 3 

 

Som det ses, er det i dette eksempel tilstrækkeligt at tilbageholde rentebonusen for de 
høje garantier for at løse underskudsproblemstillingen for disse forsikringer. Således er 
3. ordens hensættelse blevet større end 2. ordens hensættelse fra og med år 31. Be-
mærk i den forbindelse, at denne tilbageholdelse for den først tegnede forsikring på høj 
garanti betyder, at denne forsikring har oplevet bonustilbageholdelse i 20 år, før be-
grundelsen for denne tilbageholdelse viser sig i form af behov for afsættelse til en positiv 
værdiregulering. 

Løsning 2 er i vores modelselskab udført på en sådan måde at bonus tilskrives kontoen, 
mens ydelsen fastholdes på de høje garantier. Dette giver anledning til forløbet i Tabel 
4: 

Tabel 4 

 

I de gennemgåede eksempler er det således synligt, at det kun er foreneligt med det 
fordelingsmæssige kontributionsprincip at tildele samme kontorente til alle forsikringer 
uanset garantiniveau – eller typen af produkt – uden yderligere tiltag, hvis det via inve-
steringspolitikken sikres, at der altid tjenes et afkast, som er større end det forrent-
ningskrav, der implicit ligger bag den højeste ydelsesgaranti. 
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Er det ikke tilfældet, er der med løsning 1 og løsning 2, angivet to mulige metoder til 
håndtering af ydelsesgarantiforskelle, således at det sikres, at det fordelingsmæssige 
kontributionsprincip overholdes over tid. 

Det ses ligeledes, at bonustilbageholdelse i kollektivt bonuspotentiale (løsning 1) bevarer 
forskellene i garantiniveau mellem de to typer af forsikringer, mens metoden med at 
undlade at forøge garantierne for de høje garantier (løsning 2) på sigt får de højt garan-
terede forsikringer til at konvergere i retning af et garantiniveau svarende til de lavt ga-
ranterede forsikringer. 

F.3 Eksempel 2 - gentagelse af faktisk afkast og markedsrentefor-
løb 

Forudsætningerne i dette eksempel er som i eksempel 1 med følgende modifikationer: I 
dette eksempel lader vi vores modelselskab gennemløbe et konkret selskabs faktiske af-
kast og markedsrenteforløb, som disse så ud i årene 1998-2007. Afkastene i årene var 
følgende: 

Tabel 5 

 
 

Og markedsrentekurverne var : 

Figur 1 

 

Ovennævnte afkast og tilhørende rentekurveforløb gentages cyklisk indtil påbegyndelse 
af udbetalinger for de første to tegnede forsikringer.  

Hvis selskabet hvert år tilskriver netop afkastet som kontorente fås forløbet vist i Tabel 
6: 
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Tabel 6 

 

Et problem er således, at der mangler finansiering af de høje garantier i de perioder, 
hvor markedsrenten er lav. Dette kan f.eks. løses via indkøb af et aktiv, der sikrer denne 
finansiering. Et sådant indkøb af aktiv bør indkøbes for de overskydende midler på de 
højt garanterede forsikringer for at sikre overholdelsen af kontributionsprincippet. 

Hvis selskabet i stedet for at tilskrive det faktiske afkast hvert år udjævner overførslen 
via kollektivt bonuspotentiale og samtidig ikke opskriver de garanterede ydelser for de 
højeste garantier, når der anvendes bonus, så vil behovet for finansiering af de høje ga-
rantier kunne sikres som vist i Tabel 7: 

Tabel 7 

 

Dette er således en anden måde at sikre det fordelingsmæssige kontributionsprincip på. 
I det konkrete eksempel her er samtidig foretaget 3. ordens fremregning på policeni-
veau, hvorfor der for den enkelte forsikring kan opgøres, hvor stor en andel af kollektivt 
bonuspotentiale, den enkelte forsikring har. Andelene over tid er vist i Tabel 8. 
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Tabel 8 

 

En særlig udfordring, der opstår, er at forholde sig til, hvorledes negative bidrag til 
kollektivt bonuspotentiale (KB) skal håndteres. Det er specielt interessant at observere, 
at der for de højt forrentede forsikringer, kan visse af disse forsikringer godt have positi-
ve bidrag samtidig med, at andre i gruppen har negative bidrag. 
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