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1. Baggrund
| henhold til § 198 i forsikringsloven kan Forsikringstilsynet selvsteendigt eller i samarbejde med andre
myndigheder foretage undersggelser, der er egnede til at fremme gennemsigtigheden pa forsikrings-
markedet, samt offentligggre resultaterne af disse.

Forsikringstilsynet har for perioden 2011 — 2016 foretaget en komparativ undersggelse af det samlede
arlige investeringsafkast i henholdsvis de feergske og danske livsforsikringsselskaber og
pensionskasser.

Forsikringstilsynet har konstateret, at afkastet i faergske livsforsikringsselskaber og pensionskasser er
vaesentlig lavere end afkastet i danske livsforsikringsselskaber og pensionskasser. Forsikringstilsynet
har i det efterfglgende gengivet resultatet af den komparative undersggelse.

2. Sammenfatning
Ledelsen i livsforsikringsselskaber og pensionskasser skal investere saledes, at der opnas starst muligt
afkast inden for en betryggende sikkerhed og spredning af aktiverne. | enkelte selskaber med markeds-
renteprodukter styres aktivallokeringen af kundernes valg af riskoprofil, oftest i form af forholdet mellem
aktie- og obligationsportefgljer.

Folgende tabel viser udregningen af afkastnggletal samlet for de feergske og danske livsforsikringssel-
skaber og pensionskasser fra 2011 til 2016:

i % 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011-2016
FO 5,3% 4,6% 3,2% 6,0% 2,1% 3,8% 4,2%
DK 7,2% 10,0% 3,6% 11,2% 2,9% 6,8% 7,0%

Af tabellen ses, at det gennemsnitlige arlige afkast i perioden 2011 — 2016 for de faergske
pensionskasser og livsforsikringsselskaber har veeret 4,2 % sammenlignet med 7,0 % for de tilsvarende
danske selskaber.

Det skal understreges, at de naevnte arlige afkast ikke er udtryk for, hvor stort afkast den enkelte kunde
har faet, idet der ligger mange forskellige forudsaetninger bag den enkelte kundes situation, som ikke
kommer til udtryk i aggregerede tal. Afkastet til den enkelte kunde afheenger f.eks. af risiko, alder,
produkter, garantier, omkostninger, bonus mv. Kunderne som samlet gruppe kan imidlertid maksimalt f&
et afkast svarende til de naevnte arlige afkast.

Investeringsafkastet har meget stor betydning for pensionsopsparingen i det lange lgb. Dette kan
illustreres ved et eksempel, hvor der tages udgangspunkt i en manedslgn pa kr. 30.000, hvoraf der
opspares 15%. Efter fradrag af pensionsskat pa 40 % er den manedlige opsparing kr. 2.700.

Et gennemsnitligt arligt afkast pa 4,2 %, medfarer, alt andet lige, en forventet formue pa ca. 3,4 mio.kr.
efter 40 ar.

Et gennemsnitligt arligt afkast pa 7,0 %, medfarer, alt andet lige, en forventet formue pa ca. 7,1 mio.kr.
efter 40 ar, hvilket er mere end dobbelt s& meget som en opsparing ved et afkast pa 4,2 %.
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De anfgrte tal pd henholdsvis 3,4 mio.kr. og 7,1 mio.kr. er ikke udtryk for kundernes forventede
opsparing, men illustrerer alene den store betydning, forrentningen har for en opsparings stgrrelse.

En hovedarsag til, at de faergske selskaber i gennemsnit har haft et lavere investeringsafkast i perioden
2011 — 2016 er den forskellige allokering af investeringer. De feergske selskaber synes at have haft en
mere forsigtig risikoprofil med hovedvaegt pa obligationer, iseer stats- og realkreditobligationer, og en
mindre andel af kapitalandele.

| de danske selskaber udgjorde "Stats- og realkreditobligationer” i 2016 i gennemsnit mellem 25,9% og
29,6%, sammenlignet med ca. 60% i faergske selskaber. De faergske selskabers andel af investeringer i
kapitalandele (23,9%) er mindre end for danske selskaber pad henholdsvis 50,5 % for markedsrente-
produkter og 25,5 % for gennemsnitsrenteprodukter.

Alle de feergske selskaber har valgt at have et afkastnggletal med i femarsoversigten i arsrapporten for
2017. Det samlede gennemsnitlige afkast for faergske livsforsikringsselskaber og pensionskasser for
arene 2013 — 2017 ligger pa 3,6 %, som er vaesentligt lavere end det gennemsnitlige afkast i danske
livsforsikringsselskaber og pensionskasser pa 6,2 % i samme periode, jf. tabellen pa s.11.

3. Uddrag af bestemmelser om investeringer
| forsikringsloven er der i kapitel 11 overordnede bestemmelser om “midlernes anbringelse og likviditet”,
bl.a.:

”§ 94. De midler, et forsikringsselskab eller en pensionskasse rader over, skal investeres pa en
hensigtsmaessig og for de forsikrede tjenlig made, saledes at der er betryggende sikkerhed for,
at selskabet til enhver tid kan opfylde sine forpligtelser.

§ 95. Forsikringsselskaber og pensionskasser skal have en gruppe af aktiver, hvis samlede
veerdi til enhver tid mindst svarer til veerdien af selskabets samlede forsikringsmaessige
hensaettelser.”

Hensynet til forsikringstagerne er det baerende element ved fastleeggelse af investeringsstrategi. For sa
vidt angar tveergdende pensionskasser og livsforsikringsselskaber lsegger bestemmelsen op til, at
ledelsen skal sgge efter starst muligt afkast inden for en betryggende sikkerhed og spredning af
aktiverne.

Ifglge ledelsesbekendtggrelsen, bilag 2, skal bestyrelsen vedtage en politik, der bl.a. skal indeholde
virksomhedens risikoprofil, risikoniveau, organisatorisk ansvarsfordeling, mal og sammenlignings-
grundlag (benchmarks) til vurdering af opnaede resultater/afkast, krav til medarbejderkompetencer og
rapportering.

Herudover skal bestyrelsen give direktionen skriftlige retningslinjer om bl.a. opggrelse af kontrollerbare
greenser for risici, greenser for szerlige risici, valutaer, hvilke produkter, der m& handles, markeder,
lande m.m., samt bestemmelser om de registrerede aktiver.

Bestyrelsen kan beslutte at outsource portefgljeforvaltningen. Ifglge outsourcingbekendtggarelsen er der

krav til en outsourcingkontrakt, interne retningslinjer og procedurer for rapportering til bestyrelsen, som
Ilgbende skal vurdere, om opgavelgsningerne er tilfredsstillende.

4/12



Det er direktionens ansvar at udarbejde forretningsgange og kontroller pa investeringsomradet,
herunder procedurer for indgaelse, kontrol, registrering, bogfering og afvikling af handler, procedurer for
indretning og anvendelse af de registrerede aktiver, samt udarbejdelse af ledelsesrapporteringen pa
investeringsomradet.

4. Investeringsafkast i feergske og danske selskaber 2011 - 2016
Nggletallene, som de feergske livsforsikringsselskaber og pensionskasser skal have med i femars-
oversigten, findes i bilag 9 i regnskabsbekendtgarelsen.

Et af nggletallene er N1: "Afkast for pensionsafkastskat”, som viser selskabets investeringsafkast af de
investerede midler.

Af bilag 9 fremgar, at udregning af N1 foretages ud fra fglgene formel:

1. Afkastnegletal beregnes efter folgende formel:
A

365k
Ve 1y Co+ 3D, -

Affeast (N 1=

365

Hvor:
- A er det samlede investeringsafkast i henhold til resultatopggrelsen svarende til resultatpost 2,
jf. bilag 3, med fradrag af investeringsafkastet pa unit-linked kontrakter.
-V er markedsveerdien af virksomhedens nettoaktiver med fradrag af nettoaktiver tilknyttet unit-
linked kontrakter.
- C er lgbende indbetalinger og udbetalinger i regnskabsaret vedragrende investeringskontrakter.
Belgb der vedrgrer unit-linked kontrakter medregnes ikke.
- D er stgrre engangsindbetalinger eller udbetalinger vedrgrende investeringskontrakter. Belgb
vedrgrende unit-linked kontrakter medregnes ikke.
-k er antal dage efter arets begyndelse, hvor den store engangsindbetaling- eller udbetaling
finder sted.
| henhold til Finanstilsynets publikation "Markedsudvikling 2016 - livsforsikringsselskaber og tveer-
gaende pensionskasser”, s. 18, er det vaegtede gennemsnitsnagletal N1 for danske selskaber:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 | alt Pr. ar

N1 9,1% 10,5% 1,9% 13,0% 1,8% 7,5% 43,8% 7,3%

Afkastnggletallet N1 skal kun bruges i forbindelse med gennemsnitsrenteprodukter og er derfor ikke an-
vendeligt for de fleste af de feergske selskaber. | den nye danske regnskabsbekendtggrelse fra 2016 er
der derfor udarbejdet to afkastnggletal, N1: Afkastprocent relateret til gennemsnitsrenteprodukter og
N2: Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter. Disse aendringer er medtaget i den nye feergske
regnskabsbekendtgarelse, som er tradt i kraft med virkning for regnskabsar, der begynder 1. januar
2019.
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Det kan derfor ikke lade sig ggre at sammenligne afkastnggletallet N1 for de danske selskaber med et
tilsvarende nggletal for den faergske livsforsikringsbranche i perioden 2011 — 2016.

Forsikringstilsynet har derfor valgt at konstruere et alternativt afkastnggletal, hvor brancherne i de to
lande kan sammenlignes, men ikke efter den oprindelige N1 formel.

Det alternative afkastnggletal er konstrueret ved at sammenlaegge henholdsvis alle de feergske sel-
skabers og alle de danske selskabers aktiver, incl. unit-linked aktiver, og fratreekke passivposterne I, V,
VI og VII, som fremgar af balanceskemaet i bilag 2 til regnskabsbekendtggrelsen. Derved fremkommer
branchernes samlede nettoaktiver, som anvendes som neevner i den alternative afkastformel.

Herefter sammenlaegges henholdsvis alle de feergske og alle de danske selskabers investeringsafkast,
som sa divideres med gennemsnittet af nettoaktiverne primo og ultimo. Derved far vi et nggletal, som
bygger pa samme forudsaetninger som N1 og kan sammenlignes.

Folgende tabel viser udregningen af det "alternative” afkastnggletal samlet for de feergske selskaber fra
2011 til 2016:

i 1000 k. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2011-2016
Investeringsafkast .
225627 | 212138 | 154933 | 315801 | 118075 | 231703 Arligt
Gennemsnits .
nettoaktiver 4289651 | 4.608.389 | 4841152 | 5223888 | 5645756 | 6.045604 | 9T o
Afkastnagletal 5,3% 4,6% 3,2% 6,0% 2,1% 3,8% 4,2%

I dag er der 6 livsforsikringsselskaber og pensionskasser pa Faergerne:
1. Eftirlgnargrunnur Fgroya Arbeidarafelag (EFA)

Betri Pensjon P/F

Tryggingarfelagio Liv (Liv 2)

Eftirlgnargrunnur Havnar Handverkarafelag (EHH)

P/F NordikLiv Livstryggingarfelag

P/F Liv livs- og pensjonstryggingarfelag (Liv 3)

ogAwWN

Ad 5) P/F NordikLiv Livstryggingarfelag er et nystartet selskab, som ikke er medtaget i denne
undersggelse.

Ad 6) P/F Liv livs- og pensionstryggingarfelag (Liv3) er i dag omfattet af en seerlov, lagtingslov nr. 53 fra
12. maj 2015 om P/F Liv livs- og pensiénstryggingarfelag. Liv3 udgver sin virksomhed under
Landsstyrets garanti og omfatter de forsikringstagere, som frem til 1. januar 2000 har tegnet forsikringer
pa G82 grundlag med en grundlagsrente pa 4,5 %. Med saerloven for Liv3 er selskabet ikke laengere
omfattet af forsikringsloven. Dermed har Forsikringstilsynet ikke leengere tilsyn med selskabet i medfar
af forsikringsloven. Idet der er tale om et af landets starste selskaber, indgar dets afkast i det samlede
afkast for de feergske selskaber ved sammenligningen med det samlede afkast for danske selskaber.
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Falgene tabel viser tilsvarende udregning af de samlede afkastnggletal for den danske livsforsikrings-
branche i 2011-2016:

Mio. kr. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011-2016
Investeringsafkast :
127.841 194.228 75.296 248.652 68.377 168.898 Arligt
Gennemsnits .
. gennemsnit
nettoaktiver 1.768.779 1.936.218 2.071.859 2.217.381 2.362.600 2.471.586
Afkastnggletal 7.2% 10,0% 3,6% 11,2% 2,9% 6,8% 7,0%

e Af tabellen ses, at det gennemsnitlige arlige afkast i perioden 2011 — 2016 for de feergske
pensionskasser og livsforsikringsselskaber har veeret 4,2 % sammenlignet med 7 % for de til-
svarende danske selskaber. Det kan bemeerkes, at fgromtalte N1 for den danske branche i
samme periode viser et gennemsnitligt arligt afkast pa 7,3 %

e En made at seette afkastnggletallet i perspektiv p& er at beregne det gennemsnitlige arlige
afkast eller beregne, hvor meget afkast 100 kroner har givet i henholdsvis feergske og danske
selskaber fra 2011 — 2016.

Tabel Afkastprocent Afkastprocent

Kr. Kr.

Ar FO DK

2010 100 100
2011 5,3% 105,26 7,2% 107,23
2012 4,6% 110,11 10,0% 117,99
2013 3,2% 113,63 3,6% 122,27
2014 6,0% 120,50 11,2% 135,97
2015 2,1% 123,02 2,9% 139,9
2016 3,8% 127,73 6,8% 149,45
Gnst. 4,2% 7,0%

Forskellen er ogsa anskueliggjort i tabellen ved at vise, at 100 kroner i perioden er 2011 — 2016 i de
feergske selskaber i gennemsnit er blevet til 127,73 kroner, mens 100 kroner i de danske selskaber i
samme tidsrum i gennemsnit er blevet til 149,45 kroner, svarende til en forskel pa 21,72 kroner. Man
kan ogsa sige, at afkastet i de danske selskaber har veeret 78 % hgjere, end afkastet i de feergske
selskaber.

Det skal igen understreges, at de nzevnte arlige afkast ikke er udtryk for, hvor stort afkast den enkelte
kunde har faet. Dels er der tale om et gennemsnitligt afkast pa tveers af de feergske selskaber, dels
ligger som tidligere angivet mange forskellige forudseetninger bag den enkelte kundes situation, som
ikke kommer til udtryk i aggregerede tal.
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5. Investeringsafkastets betydning i det lange lgb

Nedenfor er anskueliggjort, hvor stor betydning afkastet har for opsparingen i det lange lgb.

Lan pr. md. 30.000
Opsp. 15%, heraf skat 40%

Forv. afkast i % Opsp. pr. md. kr. 2.700

Opsparing efter 40 ar
0% kr. 1.296.000
1% kr. 1.592.707
2% kr. 1.982.976
3% kr. 2.500.361
4% kr. 3.191.296
5% kr. 4.120.254
6% kr. 5.377.025
7% kr. 7.086.996
8% kr. 9.425.721
9% kr. 12.639.565
10% kr. 17.075.015

| eksemplet tages udgangspunkt i en manedslgn pa kr. 30.000, hvoraf der opspares 15%. Efter fradrag
af pensionsskat pad 40 % er den manedlige opsparing kr. 2.700. | venstre kolonne er der taget

udgangspunkt i forskellige afkastprocenter.

Hvis vi tager udgangspunkt i et gennemsnitligt arligt afkast pa 7,0 %, medfarer det, alt andet lige, en
forventet formue pa ca. 7,1 mio.kr. efter 40 ar. Hvis afkastet er 4,2 %, giver det en formue pa ca. 3,4
mio.kr., som svarer til 47 % af en opsparing ved et afkast pd 7%. De anfarte tal pa henholdsvis 3,4
mio.kr. og 7,1 mio.kr. er ikke udtryk for kundernes forventede opsparing, men illustrerer alene den store

betydning, forrentningen har for en opsparings starrelse.

Foranstdende betragtninger er ogsa anskueliggjort i nedenstaende figur. Sgijlerne viser stgrrelsen af
opsparet formue efter 40 ar ved forskellige afkastprocenter ved en manedlig nettoopsparing pa 2.700

kr. pr. md., efter pensionsskat.

kr. 18.000.000 Opsparing kr. 2.700 pr. md

kr. 16.000.000
kr. 14.000.000
kr. 12.000.000
kr. 10.000.000

kr. 4.120.254

kr. 8.000.000
kr. 6.000.000
kr. 4.000.000 kr. 3.191.296
kr. 2.000.000 I I
kr. - ll II

0% 1% 2% 3% 4%
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6. Aktivsammensaetning

En af de faktorer, som kan veere afggrende for forskellen i afkastnggletallene, er
aktivsammensaetningen, f.eks. hvor stor en andel af selskabernes aktiver er placeret i henholdsvis
kapitalandele og obligationer, samt hvordan de pageeldende kapitalandele og obligationer er
sammensat i forhold til risiko m.m. Figuren nedenfor viser en summarisk udvikling i aktivsammen-
seetningen i de feergske selskaber fra 2011 til 2016.

OPDELING AF INVESTERINGAKTIVER | FER@SKE LIVSFORSIKRINGS-
OG PENSIONS SELSKABER
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Af figuren ovenfor fremgar, at i 2011 blev 71,7% af investeringsaktiverne placeret i obligationer, mens
18,3% af investeringsaktiverne blev placeret i kapitalandele. | 2016 er andelen af investeringsaktiver,
placeret i kapitalandele, vokset til 23,9%, mens placeringen af investeringsaktiver i obligationer er
reduceret lidt til 70,4%. Af Finanstilsynets publikation "Markedsudvikling 2016 — for livsforsikringsselska-
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ber og tvaergdende pensionskasser”, s. 4, fremgar, at andelen af aktiver, investeret i kapitalandele, steg
fra 16,4% i 2011 til 31,4% i 2016 — som er neaesten en fordobling. | samme tidsrum faldt andelen af
investeringsaktiver i obligationer fra 68,6% i 2011 til 60,4% i 2016. Denne udvikling fremgar af de to
s@ijler til venstre i nedenstaende figur.

De to sgijler til hgjre viser den tilsvarende udvikling for de feergske selskaber, hvor aendringerne ikke har
veeret sd markante. Andelen af investeringsaktiver i obligationer i forhold til de samlede investerings-
aktiver var i 2016 70,4% i feergske selskaber mod 60,4% i danske selskaber. Andelen af aktiver,
investeret i kapitalandele, var 23,9% i feergske selskaber i 2016, mod 31,4% i danske selskaber.

Af nedenstaende figur fremgar aktivsammensaetningen i 2016 i danske selskaber for sa vidt angar
markedsrenteprodukter og gennemsnitsrenteprodukter. (Kilde: Markedsudvikling 2016, s. 22)

Investeringsandele 2016
100%

80%
60%
40%

20%

0%

’

DK - Markedsrente DK - Gennemsnitsrente Fergerne

-20%
B Grunde og bygninger i alt B Kapitalandele i alt ®m Obligationer i alt B Andre finansielle aktiver i alt

Heraf fremgar, at nar der er tale om markedsrenteprodukter (DK), er 50,5 % af aktiverne placeret i
kapitalandele og 44,2 % i obligationer. Den starste gruppe investeringsaktiver er “Noterede
kapitalandele” (38,0 %), som gav et investeringsafkast pa 7,0 %, den naeststgrste gruppe er “Stats- og
realkreditobligationer” (25,9 %), som gav et afkast pa 2,4 %. Markedsrenteprodukter gav i 2016 et
samlet veegtet gennemsnitligt afkast pa 6,6 %.

Nar det geelder gennemsnitsrenteprodukter (DK), er 64,9% af investeringsaktiverne placeret i
obligationer, og 25,5 % i kapitalandele. Den stgrste gruppe investeringsaktiver er “Kreditobligationer og
emerging markets obligationer” (32,8 %) med et afkast pa 11,3%, den naeststerste gruppe er “Stats- og
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realkreditobligationer” (29,6 %), som gav et afkast pa 4,1 %. Gennemsnitsrenteprodukter gav i 2016 et
samlet veegtet gennemsnitligt afkast pa 7,9 %.

For de feergske selskaber, er 23,9 % af aktiverne i 2016 placeret i kapitalandele og 70,4 % i
obligationer. Langt den starste gruppe af investeringsaktiver er “Stats- og realkreditobligationer”, som i
gennemsnit udggr en andel pa ca. 60 % af de samlede investeringsaktiver. Disse gav et afkast i 2016
paca. 3 %i2016.

Som naevnt udger "Stats- og realkreditobligationer” i danske selskaber i 2016 i gennemsnit mellem
25,9% og 29,6%, sammenlignet med ca. 60% for feergske selskaber. De feergske selskabers andel af
investeringer i kapitalandele (23,9%) er mindre end for danske selskaber pa henholdsvis 50,5 % for
markedsrenteprodukter og 25,5 % for gennemsnitsrenteprodukter.

En hovedarsag til, at de faergske selskaber i gennemsnit har haft et lavere investeringsafkast i perioden
2011 — 2016 er den forskellige allokering af investeringer. De feergske selskaber synes at have haft en
mere forsigtig risikoprofil med hovedveegt pa obligationer, iseer stats- og realkreditobligationer, og en
mindre andel af kapitalandele.

7. Afkastnggletal i 5-arsoversigten i selskabernes arsrapporter 2017

Ifalge geeldende regnskabsbekendtggrelse er der i femarsoversigten kun palagt selskaber at opgive
investeringsafkastet N1, for s vidt angar deres gennemsnitsrenteprodukter. De fleste af de feergske
selskaber opererer kun med markedsrenteprodukter, men alle har dog valgt at have et afkastnggletal
med i femarsoversigten i arsrapporten for 2017. Nedenstaende tabel viser selskabernes investerings-
afkast som angivet i femars oversigten i selskabernes arsrapporter for 2017.

Investeringsafkast jf.
femarsoversigt 2013 2014 2015 2016 2017
EFA 5,3% 7,9% 4,3% 3,4% 3,3%
Betri Pensjon 57% 5,3% 4,3% 5,0% 3,2%
Liv2 2,0% 6,4% 1,2% 4,2% 2,5%
EHH 3,6% 4,1% 2,9% 1,7% 2,6%
Liv3 3,1% 5,4% 1,4% 3,6% 2,6%

Ovenstaende forskelle i afkastresultaterne afspejler selskabernes valg af investeringsrisikoprofil. Valget
af investeringsrisikoprofil er en afgarende faktor for afkastresultaterne og bgr inddrages, nar afkast
sammenlignes. Selskaberne har ikke grupperet deres afkast i forhold til investeringsaktiver i
sammenlignelige risikoklasser. Det skal derfor understreges, at sammenligneligheden mellem de
enkelte selskabers afkast er begreenset, idet der her er tale om de enkelte selskabers samlede
investeringsafkast i forhold til selskabernes samlede nettoaktiver.

En hovedarsag til forskellen i investeringsafkast blandt selskaberne er den forskellige allokering af
investeringer, hvor nogle selskaber synes at have haft en mere forsigtig investeringsrisikoprofil end
andre med hovedvaegt pa obligationer, iseer stats- og realkreditobligationer, og en mindre andel af
kapitalandele. | den betragtede periode har en investeringsrisikoprofil med fokus pa lav risiko givet
anledning til lavere afkast end investeringsrisikoprofiler med mere risikotagning.
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Som anfart, er de fleste ikke er tvunget til at bruge den samme formel til at beregne deres investerings-
afkast. Forsikringstilsynet har "efterregnet” tallene ved beregning af det i afsnit 4, omtalte alternative
afkastnggletal, som er udarbejdet efter de samme principper som omtalte N1 afkastformel bygger pa.

Det alternative afkastnggletal for 2013 — 2017 afviger meget lidt fra selskabernes angivne
investeringsafkast i femarsoversigten i arsrapporten for 2017. | de fleste tilfeelde er de arlige
nggletal det samme, nogle nggletal fraviger med 0,1 procent.

Nedenstaende tabel viser de samlede arlige gennemsnitlige afkastnggletal for de feergske og danske
selskaber for perioden 2013 — 2017.

Afkastnggletal 2013 2014 2015 2016 2017 | alt Pr. ar
FO, samlet 3,2% 6,0% 2,1% 3,8% 2,7% 17,9% 3,6%
DK, samlet 3,6% 11,2% 2,9% 6,8% 6,6% 31,2% 6,2%

Tabellen viser, at tendensen er den samme som for perioden 2011 — 2016. Det samlede
gennemsnitlige afkast for faeergske livsforsikringsselskaber og pensionskasser 2013 — 2017 ligger
pa 3,6 %, som er vaesentligt lavere end det gennemsnitlige afkast i danske livsforsikrings-
selskaber og pensionskasser, som er pa pa 6,2 % i samme periode.
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