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Ledelsesberetning

Der er i 1. halvår 2019 opnået et samlet investerings-

afkast på 8.604 mio. kr., svarende til 8,1% før skat.

De samlede investeringsaktiver steg til 122.936 mio.

kr.

De finansielle markeder var præget af større kursstig-

ninger på børsnoterede aktier og faldende renteni-

veau gav tilsvarende stigende obligationskurser.

PenSam Liv har opnået tilfredsstillende afkast på

børsnoterede aktier, obligationer samt alternative in-

vesteringer.

I investeringsstrategien lægges der vægt på en spred-

ning af investeringerne på forskellige aktivtyper. Der

er i 2019 foretaget yderligere investeringer i alterna-

tive investeringer, og som tillige understøtter ambitio-

nen om flere grønne investeringer.

Investeringsafkast skal vurderes over en længere år-

række. Det er meget tilfredsstillende, at PenSam Liv

her er blandt de bedste i branchen.

Resultatopgørelse

Præmieindtægter og pensionsydelser

Præmieindtægter udgør 3.045 mio. kr. i 1. halvår

2019, og steg således 247 mio. kr. i forhold til samme

periode sidste år og vedrører både de løbende præ-

mier og engangspræmier.

Udbetaling af pensionsydelser udgør 1.252 mio. kr.,

hvilket er en stigning på 92 mio. kr. Stigningen skyldes

primært hjemtagelse af kritisk sygdom og flere pensi-

onister.

I præmieindtægter og pensionsudbetalinger indgår

overførsler til og fra andre pensionsselskaber. Der er

i 1. halvår 2019 overført 253 mio. kr. til PenSam Liv

og 262 mio. kr. fra PenSam Liv til andre selskaber.

Administrationsomkostninger

De samlede administrationsomkostninger udgør 112

mio. kr. for 1. halvår 2019.

Omkostninger pr. forsikret svarer i gennemsnit til 214

kr., og dette er 4 kr. lavere end opgørelsen for samme

periode sidste år.

Periodens resultat

Periodens resultat før skat udgør 5 mio. kr. mod 15

mio. kr. for samme periode sidste år. Periodens resul-

tat efter skat udgør 1 mio. kr. Periodens skatteudgift

er påvirket af regulering tidligere år på 3,4 mio. kr.

Resultatet er i overensstemmelse med forventnin-

gerne og anses som tilfredsstillende.

Balance

Forsikringsmæssige hensættelser

De forsikringsmæssige hensættelser steg med 8.808

mio. kr. til 111.301 mio. kr. pr. 30. juni 2019.

Kollektivt bonuspotentiale udgør 13.115 mio. kr. og

steg dermed 3.600 mio. kr. i forhold til ultimo 2018.

Kapitalgrundlag og solvenskapitalkrav

Kapitalgrundlaget steg i 1. halvår 2019 med 1.181

mio. kr., hvilket skyldes faldende renter og bestands-

udviklingen.

Solvenskapitalkravet steg i perioden med 716 mio.

kr., hvilket blandt andet skyldes et fald i det såkaldte

VA-tillæg (Volatility adjustment). Faldet i VA-tillægget

har medført en stor stigning i livsforsikringshensættel-

serne og dermed en reduktion i det kollektive bonus-

potentiale.

Salg af risikofyldte aktiver har medført en reduktion i

markedsrisikoen.
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Solvenskapitalkrav og kapitalgrundlag

Investeringsvirksomhed

Investeringsafkast

Det samlede investeringsafkast udgør 8,1% før skat,

og der er opnået positive afkast på de enkelte aktiv-

klasser.

I nedenstående tabel fremgår afkast og fordeling af

investeringerne på de enkelte aktivklasser.

Investeringsafkast (før skat) og aktivfordeling

PenSam Liv har flere pensionskoncepter. Der opta-

ges kun nye kunder i Fleksion-konceptet.

Pensionskoncepterne er gennemsnitsrenteprodukter

og typisk uden en ydelsesgaranti. PenSam Liv har to

pensionskoncepter med henholdsvis garanterede

eller betinget garanterede ydelser, og hvor begge er

under afvikling.

Grundet de forskellige garantiniveauer og aldersfor-

delinger, er der fastsat separate investeringsstrate-

gier for de enkelte pensionskoncepter. I nedenstå-

ende tabel fremgår afkastet i de enkelte pensionskon-

cepter for 1. halvår i henholdsvis 2018 og 2019.

Afkast i pensionskoncepter (før skat)

Afkastet i pensionskoncepter med garanterede eller

betinget garanterede ydelser er positivt påvirket af af-

kastet på renteafdækningsinstrumenter, der modsva-

res af stigende pensionsforpligtelser.

Øvrige forhold

Usikkerhed ved indregning og måling

Ved udarbejdelse af års- og halvårsrapporter foreta-

ges der i forbindelse med indregning og måling af

visse regnskabsposter en vurdering, som omfatter

skøn, som er behæftet med en vis usikkerhed. Ledel-

sens skøn og vurderinger vedrørende fremtidige be-

givenheder har indvirkning på indregning og måling af

visse aktiver og forpligtelser og dermed resultatet i

året og i de kommende år.

De områder, der især er forbundet med skøn, er må-

ling af dagsværdi af unoterede finansielle instrumen-

ter, alternative investeringer samt forpligtelser vedrø-

rende forsikringskontrakter. Områderne er de samme

som ved udarbejdelse af årsrapporten for 2018.

Der er redegjort for dette i noten om anvendt regn-

skabspraksis i årsrapporten for 2018, hvortil der hen-

vises.

Risikooplysninger

Der henvises til beskrivelse i årsrapporten for 2018,

note 29 side 53-54.

Begivenheder efter balancedagen

Der er i tiden fra den 30. juni 2019 til halvårsrappor-

tens underskrivelse ikke indtruffet forhold, som efter

I pct.
1. halvår

2019

1. halvår

2018

Fleksion (ikke garanterede) 8,1 1,0

Tradition (ikke garanterede) 7,5 0,8

Tradition (garanterede) 8,6 1,2

PMF (betinget garanterede) 12,6 1,5

I mio. kr.
1. halvår

2019

2018

Solvenskapitalkrav

Risiko for længere levetid 781 660

Øvrige risici 253 208

Forsikrings- og

omkostningsrisici i alt 838 760

Markedsrisici i alt 1.343 1.396

Operationelle og strategiske

risici i alt 95 92

Samlede risici 2.324 2.279

Diversifikationseffekt -448 -447

Samlet tabspotentiale 1.876 1.832

Dækket af bonuspotentialer -109 -781

Solvenskapitalkrav i alt 1.767 1.051

Kapitalgrundlag

Egenkapital 208 208

Særlige bonushensættelser 3.716 3.562

Fortjenstmargen 4.950 3.924

Kapitalgrundlag i alt 8.875 7.694

Solvensdækning i % 502 732

I pct.*) Afkast Fordeling

Obligationer 4,6 46,9

Aktier 17,3 27,4

Alternative investeringer 3,8 23,6

Renteafdækning 1,1 2,1

Afkast før skat 8,1 100,0

*) opgjort som tidsvægtet afkast
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ledelsens opfattelse har væsentlig påvirkning på sel-

skabets økonomiske stilling.

Forventninger til hele 2019

Det forventes, at de løbende præmieindtægter og

pensionsudbetalinger vil ligge på niveau med 2018.

Resultatet for 2019 vil være afhængigt af udviklingen

på de finansielle markeder. Det er forventningen at in-

vesteringsafkastet for 2019 vil være positivt.

Det samlede regnskabsmæssige resultat efter skat

forventes at udgøre et mindre overskud.
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Ledelsespåtegning

Bestyrelsen og direktionen har i dag behandlet og

godkendt halvårsrapporten for PenSam Liv

forsikringsaktieselskab.

Der er ikke foretaget revision eller review af halvårs-

rapporten.

Halvårsrapporten aflægges i overensstemmelse med

Lov om finansiel virksomhed.

Farum, den 23. august 2019

Direktion

_______________________________

Torsten Fels

Bestyrelse

__________________________________

Jacob Jensen, formand

__________________________________

Mona Striib, næstformand

__________________________________

Thomas Enghausen

__________________________________

Niels Henrik Lehde Pedersen

Det er vores opfattelse, at halvårsregnskabet giver et

retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 30. juni 2019 samt af resultatet

af selskabets aktiviteter for første halvår 2019.

Endvidere er det vores opfattelse, at ledelsesberet-

ningen indeholder en retvisende redegørelse for

udviklingen i selskabets aktiviteter og økonomiske

forhold samt en beskrivelse af de væsentligste risici

og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan påvirkes

af.

_________________________________

Thomas Adelskov, næstformand

_________________________________

Cato Baldvinsson

_________________________________

Jørgen Klejnstrup

_________________________________

Tine Thordén
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Resultatopgørelse
1. januar - 30. juni
I t. kr.

Note 30.06.2019 30.06.2018

3 Bruttopræmier 3.044.619 2.797.223

Afgivne forsikringspræmier -640 -651

Præmier for egen regning, i alt 3.043.979 2.796.572

Indtægter fra tilknyttede virksomheder 6.191.620 964.821

Indtægter fra associerede virksomheder 13.905 9.563

Indtægter af investeringsejendomme 2.297 2.140

4 Renteindtægter og udbytter mv. 312.997 531.734

5 Kursreguleringer 2.273.416 -375.869

6 Renteudgifter -91.934 -36.086

7 Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -98.641 -100.699

Investeringsafkast, i alt 8.603.660 995.604

8 Pensionsafkastskat -1.315.008 -149.686

9 Udbetalte ydelser -1.251.558 -1.159.768

Forsikringsydelser for egen regning, i alt -1.251.558 -1.159.768

Ændring i livsforsikringshensættelser -7.782.599 -2.021.616

Ændring i livsforsikringshensættelser for egen regning, i alt -7.782.599 -2.021.616

Ændring i fortjenstmargen -1.026.065 -210.761

Ændring i overskudskapital -154.500 -121.655

Erhvervelsesomkostninger -30 -131

10 Administrationsomkostninger -112.481 -113.089

Forsikringsmæssige driftsomkostninger for egen regning, i alt -112.511 -113.220

Overført investeringsafkast -6.121 1.596

Forsikringsteknisk resultat -723 17.066

Egenkapitalens investeringsafkast 6.121 -1.596

Resultat før skat 5.398 15.470

11 Skat -4.597 -3.403

Periodens resultat 801 12.067

Totalindkomstopgørelse

Periodens resultat 801 12.067

Anden totalindkomst 0 0

Periodens totalindkomst 801 12.067
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Balance pr. 30 juni
Aktiver
I t. kr.

Note 30.06.2019 31.12.2018

13 Materielle aktiver, i alt 417 514

14 Investeringsejendomme 111.143 111.143

15 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 52.773.376 48.085.082

Kapitalandele i associerede virksomheder 1.035.551 1.173.161

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 53.808.927 49.258.243

16 Kapitalandele 21.138.994 18.895.765

Obligationer 40.587.836 36.982.047

Pantesikrede udlån 268.670 301.183

Andre udlån 18.402 22.329

17 Afledte finansielle instrumenter 7.001.796 6.947.236

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 69.015.698 63.148.560

Investeringsaktiver, i alt 122.935.768 112.517.946

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 10.523 0

Andre tilgodehavender 6.581 20.931

Tilgodehavender, i alt 17.104 20.931

Aktuelle skatteaktiver 11.642 11.000

21 Udskudte skatteaktiver 0 649

Tilgodehavende pensionsafkastskat 453.511 436.590

Likvide beholdninger 567.575 495.453

Andre aktiver, i alt 1.032.728 943.692

Tilgodehavende renter samt optjent leje 346.976 307.853

Andre periodeafgrænsningsposter 156.193 116.615

Periodeafgrænsningsposter, i alt 503.169 424.468

Aktiver, i alt 124.489.186 113.907.551
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Balance pr. 30. juni
Passiver
I t. kr.

Note 30.06.2019 31.12.2018

24 Aktiekapital 125.000 125.000

Overført overskud 83.616 82.815

Egenkapital, i alt 208.616 207.815

19 Overskudskapital 3.716.300 3.561.799

Ansvarlig lånekapital, i alt 3.716.300 3.561.799

4 Livsforsikringshensættelser 106.351.337 98.568.738

4 Fortjenstmargen på livsforsikringer og investeringskontrakter 4.950.117 3.924.052

Hensættelser til forsikrings- og investeringskontrakter, i alt 111.301.454 102.492.790

21 Udskudte skatteforpligtelser 2.650 0

Hensatte forpligtelser, i alt 2.650 0

Gæld til kreditinstitutter 3.039.058 2.987.884

Gæld til tilknyttede virksomheder 0 15.217

Skyldig pensionsafkastskat 1.314.551 467.243

22 Anden gæld 4.906.409 4.174.761

Gæld, i alt 9.260.018 7.645.105

Periodeafgrænsningsposter 148 42

Passiver, i alt 124.489.186 113.907.551

Øvrige noter

1 Anvendt regnskabspraksis

2 Hoved- og nøgletal

3 Fordeling af det realiserede resultat
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Egenkapitalopgørelse
I t. kr.

Aktiekapital

Overkurs ved

emission

Overført

resultat

Foreslået

udbytte for

regnskabsåret

Egenkapital i

alt

Saldo 1. januar 2019 125.000 0 82.815 0 207.815

Periodens resultat - - 801 - 801

Anden totalindkomst - - - - -

Årets totalindkomst - - 801 - 801

Saldo 30. juni 2019 125.000 0 83.616 0 208.616

Saldo 1. januar 2018 125.000 1.162 1.257.980 1.640 1.385.782

Udbetalt udbytte - - - -1.161.640 -1.161.640

Årets resultat - -1.162 -1.175.165 1.160.000 -16.327

Anden totalindkomst - - - - -

Årets totalindkomst - -1.162 -1.175.165 1.160.000 -16.327

Saldo 31. december 2018 125.000 0 82.815 0 207.815
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Noter

NOTE 1

Anvendt regnskabspraksis

En ændring af Regnskabsbekendtgørelsen medfører, at indeholdt PAL tages ud af hensættelserne og placeres under gældsposter i

balancen fra og med regnskabsåret 2018.

Ændringerne medfører en mindre forskydning mellem regnskabsposterne tilgodehavende pal, overskudskapital, livsforsikringshen-

sættelser, skyldig pal og anden gæld. Ændringen har således hverken effekt på resultatopgørelsen eller egenkapitalen. Sammenlig-

ningstal og noter er tilpasset ændringen.

Udover overnævnte tilpasning er anvendt regnskabspraksis uændret i forhold til årsrappporten for 2018, hvortil der henvises.

Halvårsrapporten for selskabet er aflagt i overensstemmelse med reglerne i lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets bekendt-

gørelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tværgående pensionskasser (Regnskabsbekendtgørelsen).

Ændring i anvendt regnskabspraksis
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NOTE 2

Hoved- og nøgletal

Resultatopgørelse i mio. kr. 30.06.2019 30.06.2018 31.12.2018

Præmier 3.045 2.797 5.592

Forsikringsydelser -1.252 -1.160 -2.409

Investeringsafkast før pensionsafkastskat 8.604 996 222

Forsikringsmæssige driftsomkostninger -113 -113 -226

Resultat af genforsikring -1 -1 -1

Ændring i livsforsikringshensættelser -7.783 -2.022 -3.366

Ændring i overskudskapital -155 -122 -137

Ændring i fortjenstmargen -1.026 -211 332

Pensionsafkastskat -1.315 -150 -6

Overført investeringsafkast -6 2 12

Forsikringsteknisk resultat -1 17 13

Egenkapitalens investeringsafkast 6 -2 -12

Resultat før skat 5 15 1

Skat -4 -3 -17

Periodens resultat/Periodens totalindkomst 1 12 -16

Balance i mio. kr.

Hensættelser til forsikrings- og investeringskontrakter, i alt 111.301 101.691 102.493

Overskudskapital 3.716 3.547 3.562

Egenkapital, i alt 209 1.396 208

Aktiver, i alt 124.489 116.903 113.908

Nøgletal i pct.

Afkastprocent 8,2 1,0 0,3

Omkostninger pr. forsikret i kr. 214 218 432

Egenkapitalforrentning efter skat 0,4 0,9 -1,2
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NOTE 3

Fordeling af det realiserede resultat 30.06.2019 30.06.2018

Selskabet har anmeldt en regel for risikoforrentning til egenkapital og overskudskapital.

Risikoforrentningen fordeles forholdsmæssigt mellem egenkapitalen og overskudskapitalen.

Realiseret resultat, jf. kontributionsbekendtgørelsen 5.275.994 5.287

Fordelt til:

Kollektivt bonuspotentiale 5.156.794 -48.662

Overskudskapital 113.112 38.373

I alt til de forsikrede 5.269.906 -10.289

Egenkapitalen 6.088 15.576

Fordelt, i alt 5.275.994 5.287

Gruppeforsikringerne er ikke omfattet af kontributionsbekendtgørelsen, hvilket er årsagen til,

at selskabets resultat før skat ikke er identisk med egenkapitalens andel i ovenstående fordeling.

Fordeling af det realiserede resultat på kontributionsgrupper:

Rentegruppe Fleksion

Kollektivt bonuspotentiale 3.398.053 -197.367

Overskudskapital 82.586 13.042

I alt til de forsikrede 3.480.639 -184.325

Rentegruppe Tradition - ugaranterede

Kollektivt bonuspotentiale 2.041.861 -101.435

Overskudskapital 45.179 8.076

I alt til de forsikrede 2.087.040 -93.359

Rentegruppe Tradition - garanterede

Kollektivt bonuspotentiale -242.636 112.708

Overskudskapital -21.690 15.767

I alt til de forsikrede -264.326 128.475

12



NOTE 3 (FORTSAT)

Fordeling af det realiserede resultat 30.06.2019 30.06.2018

Rentegruppe PMF

Kollektivt bonuspotentiale -132.716 8.520

Overskudskapital 7.037 1.489

I alt til de forsikrede -125.679 10.009

Risikogrupper

Kollektivt bonuspotentiale 47.640 92.999

I alt til de forsikrede 47.640 92.999

Omkostningsgrupper

Kollektivt bonuspotentiale 44.592 35.913

I alt til de forsikrede 44.592 35.913

Risikoforrentningen er opdelt på følgende grupper

Risikoforrentning, rente -15.690 -75.486

Risikoforrentning, omkostninger 16.301 16.009

Fordeling af resultatet:

Investeringsafkast til egenkapitalen 6.121 -1.596

Risikoforrentning til egenkapitalen -34 17.172

Erhvervelsesomkostninger -30 -131

Øvrige omkostninger -791 0

I alt 5.266 15.445

Fordeling af risikoforrentning til egenkapital på kontributionsgrupper

Fleksion 1.313 6.125

Tradition, ugaranterede 756 3.734

Tradition, garanterede -1.566 10.008

PMF 365 1.927

Omkostningsgrupper -902 -4.622

I alt -34 17.172

Omkostningsgrupper*

Egenkapital 3.373 5.060

Overskudskapital 4.828 7.242

* Efter kontributionsbekendtgørelsen skal skyggekonti pr. 31.12.2015 nedbringes eller nedskrives med mindst en femtedel 

om året i de følgende fem år. 
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NOTE 4

Livsforsikringshensættelser 30.06.2019 31.12.2018

Livsforsikringshensættelser primo 98.568.738 95.202.558

Fortjenstmargen primo 3.924.052 4.256.251

Forsikringsmæssigehensættelser i alt primo 102.492.790 99.458.809

Kollektivt bonuspotentiale primo -9.515.238 -12.208.254

Netto akkumuleret værdiregulering primo -5.286.779 -5.369.763

Retrospektive hensættelser primo 87.690.773 81.880.792

Bruttopræmier 3.044.619 5.591.997

Tilskrivning af afkast 1.249.651 2.376.804

Forsikringsydelser -1.227.506 -2.323.724

Omkostningstillæg efter tilskrivning af omkostningsbonus -135.291 -256.654

Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 92.807 393.441

Andet 503 28.117

Retrospektive hensættelser ultimo 90.715.556 87.690.773

Kollektivt bonuspotentiale ultimo 13.114.867 9.515.238

Fortjenstmargen ultimo -4.950.117 -3.924.052

Brutto akkumuleret værdiregulering ultimo 7.471.031 5.286.779

Netto akkumuleret værdiregulering ultimo 7.471.031 5.286.779

Saldo ultimo 106.351.337 98.568.738

Fordeling af hensætttelser:

Rentegruppe Fleksion

Garanterede ydelser 1.653 1.518

Individuelt bonuspotentiale 44.761.677 43.206.436

Kollektivt bonuspotentiale, rente 5.826.575 3.128.058

Kollektivt bonuspotentiale, risiko 114.115 198.092

Kollektivt bonuspotentiale, omkostning 149.749 122.084

Livsforsikringshensættelser Fleksion i alt 50.853.769 46.656.188

Fortjenstmargen 4.058.719 3.002.516

Forsikringsmæssige hensættelser Fleksion i alt 54.912.488 49.658.704

Rentegruppe Tradition - ugaranterede

Garanterede ydelser 3.831 2.653

Individuelt bonuspotentiale 26.867.033 26.246.013

Kollektivt bonuspotentiale, rente 6.393.869 4.737.693

Kollektivt bonuspotentiale, risiko 250.330 296.009

Kollektivt bonuspotentiale, omkostning 64.272 54.773

Livsforsikringshensættelser Tradition - ugaranterede i alt 33.579.335 31.337.141

Fortjenstmargen 815.420 733.670

Forsikringsmæssige hensættelser Tradition - ugaranterede i alt 34.394.755 32.070.811
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NOTE 4 (FORTSAT)

Livsforsikringshensættelser 30.06.2019 31.12.2018

Rentegruppe Tradition - garanterede

Garanterede ydelser 16.071.644 15.018.845

Kollektivt bonuspotentiale, rente 0 475.698

Kollektivt bonuspotentiale, risiko 80.782 63.125

Risikomargen 301.161 58.460

Livsforsikringshensættelser Tradition - garanterede i alt 16.453.587 15.616.128

Fortjenstmargen 0 118.074

Forsikringsmæssige hensættelser Tradition - garanterede i alt 16.453.587 15.734.202

Rentegruppe PMF

Garanterede ydelser 5.047.379 4.411.146

Kollektivt bonuspotentiale, rente 23.500 249.444

Kollektivt bonuspotentiale, risiko 84.903 84.416

Risikomargen 66.472 29.875

Livsforsikringshensættelser PMF alt 5.222.254 4.774.881

Fortjenstmargen 75.978 69.792

Forsikringsmæssige hensættelser PMF i alt 5.298.232 4.844.673

Gruppeordninger

Garanterede ydelser 115.619 78.555

Kollektivt bonuspotentiale, rente 126.773 105.845

Gruppeordninger i alt 242.392 184.400

Fortjenstmargen - -

Forsikringsmæssige hensættelser gruppeordningerne i alt 242.392 184.400

Afkastprocent pr. rentegrupper

Afkastprocent, rentegruppe Fleksion 8,1% -0,3%

Afkastprocent, rentegruppe Tradition ugaranterede 7,5% -0,2%

Afkastprocent, rentegruppe Tradition garanterede 8,6% 2,1%

Afkastprocent, rentegruppe PMF 12,6% 2,9%

Bonusgrader pr. rentegrupper

Bonusgrad, rentegruppe Fleksion 104,2% 101,0%

Bonusgrad, rentegruppe Tradition ugaranterede 121,3% 116,1%

Bonusgrad, rentegruppe Tradition garanterede 0,7% 4,9%

Bonusgrad, rentegruppe PMF 3,3% 10,1%

Omkostningsresultat i % -0,1% 0,0%

Omkostningsresultat i t. kr. -113.474 34.782

Kollektivt bonuspotentiale, omkostning i t. kr. 214.021 176.857

Risikoresultat i % 0,1% -0,4%

Risikoresultat i t. kr. 92.807 -393.441

Kollektivt bonuspotentiale, risiko i t. kr. 530.129 641.643

Forrentning af kundemidler efter omkostninger før skat 6,9% 0,2%
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