
For første gang nogensinde offentliggø-

res en samlet oversigt over 42 danske 

pensionsselskabers samlede investe-

ringsomkostninger, altså de omkostnin-

ger, der er forbundet med at forvalte pen-

sionsformuen.

Det er muligt, fordi pensionsselskaber-

ne nu offentliggør informationer, som 

bearbej det kan give ny indsigt.

Sammenholdes omkostningerne med 

forrentningen – altså hvad der kommer 

ud af anstrengelserne – viser det sig, 

at der ikke er nogen klar sammenhæng 

mellem høje omkostninger og højt af-

kast. 

Af figuren her på siden fremgår de 42 

pensionsselskabers investeringsomkost-

ning rangordnet efter, hvor stor en pro-

centdel af formuen der i 2011 gik til at 

forvalte investeringerne. I den lave ende 

bruges ca. 0,2 pct. af formuen, mens de 

pensionsselskaber, der havde de højeste 

omkostninger, brugte 1,2 pct. – altså om-

trent seks gange så meget.

Samtidig viser figuren for de samme sel-

skaber den gennemsnitlige forrentning 

over den seneste 5-års periode, 2007-

2011.
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Figuren peger ikke på en klar sammen-

hæng mellem investeringsomkostninger 

og afkast. Hvis der er en sammenhæng, 

er den nærmest negativ. De højeste af-

kast findes hos selskaber, som har meget 

lave investeringsomkostninger.

 

Det særlige ved at sammenligne investe-

ringsomkostningerne er, at selskaberne 

netop i forhold til disse omkostninger 

kan sammenlignes. Hidtil har det ale-

ne været muligt at sammenligne admi-

nistrationsomkostninger, altså omkost-

ninger til at opkræve bidrag, beregne og 

udbetale pensioner etc. 

Også i forhold til disse omkostninger ses 

betydelige forskelle, men det er svære-

Ingen sammenhæng mellem pensions-
selskabers omkostninger og afkast 

Pensionsselskabers investeringsomkostninger i 2011  

og gennemsnitlige forrentning i 2007-2011

42 danske pensionsselskaber rangordnet efter størrelsen af deres samlede investeringsomkostninger 

i 2011 og samme selskabers gennemsnitlige afkast i 2007-2011. Opgørelsen dækker både de direkte 

og de indirekte investeringsomkostninger angivet i procent af de samlede aktiver (ÅOP).

Kilder: ÅOP og afkasttallene er hentet fra selskabernes offentliggjorte regnskaber samt ÅOP/ÅOK redegørelser for regnskabsåret 2011  

-  se ‘Sådan er der regnet’ på side 3.
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Det er ændret, fordi institutterne fra og 

med i år har offentliggjort redegørelser, 

som netop belyser de samlede investe-

ringsomkostninger.

Afkastet af pensionsinstitutternes inve-

steringsvirksomhed er vist i de nøgletal, 

som institutterne og Finanstilsynet hvert 

år offentliggør. Nøgletallene dækker 

den del af pensionsformuen der vedrø-

rer såkaldte gennemsnitsrenteproduk-

ter. Det drejer sig aktuelt om 84 pct. af 

den samlede pensionsformue i livsfor-

sikringsselskaber og tværgående pen-

sionskasser. 

Ingen sammenhæng

Ifølge Ole Beier Sørensen, analysechef 

i ATP, er analysens resultat meget over-

raskende: »Uanset hvad man tidligere 

har måttet tro om investeringsomkost-

ninger, så peger tallene ikke på noget 

klart mønster. Der er tilsyneladende in-

gen klar sammenhæng mellem omkost-

ninger og afkast.«

Han peger på, at der i den senere tid 

har været stor fokus på, at der mangler 

sammenlignelige tal – på tværs af pen-

sionsselskaber.

»Men, siger Ole Beier Sørensen, pen-

sionsselskaberne offentliggør allerede i 

re at sammenligne på tværs af selska-

ber, fordi der kan være mange mulige 

grunde – fx serviceniveau, forsikrings-

dækning og produkters kompleksitet – 

til, at nogle har højere omkostninger end 

andre.

Når investeringsomkostningerne ikke 

hidtil har kunnet sammenlignes på tværs 

af selskaber, hænger det sammen med, 

at omkostninger afholdt i datterselska-

ber og hos eksterne forvaltere (såkaldte 

indirekte omkostninger), ikke indgår i de 

regnskabsførte omkostninger og derfor 

ikke hidtil har været kendt.
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om pension, investering og samfund

dag informationer, der kan bruges til at 

sammenligne investeringsomkostninger, 

administrationsomkostninger og afkast. 

Der er gode muligheder for at sammen-

ligne, og det er vigtigt først og fremmest 

for selskabernes bestyrelser, men natur-

ligvis også for den enkelte kunde.«

Også Forsikring og Pensions administre-

rende direktør, Per Bremer Rasmussen, 

er glad for, at gennemsigtigheden er ble-

vet større: »Det vigtigste for mig og for 

branchen er, at ÅOP-nøgletallene er syn-

lige for forbrugerne, og at de dermed un-

derstøtter vores mål om at skabe størst 

mulig åbenhed og gennemsigtighed.«

Et samlet tal

I Forbrugerrådet stiller man sig dog ikke 

tilfreds med de sammenligningsmulighe-

der, der er i dag. Det siger seniorøko-

nom Morten Bruun Pedersen: »Det er 

jo tydeligt at se på de tal her, at stør-

re omkostninger ikke fører til højere af-

kast. Vi så gerne, at der blev skabt en 

ordning på brancheniveau, så man altid 

var sikker på, at forskellige tal var direkte 

sammenlignelige. Når forskellige selska-

ber har forskelligt afkast, så hænger det 

jo blandt andet sammen med, at de ta-

ger forskellige risici. Derfor efterspørger 

vi blandt andet et risikojusteret afkast-

mål – det eksisterer ikke i dag.«

•	 Pensionsselskaberne	 har	 i	 2011	 ud-

arbejdet særlige redegørelser for de-

res samlede omkostninger – såkaldte 

 metodebeskrivelser for ÅOK og ÅOP 

(Årlige Omkostninger i henholdsvis 

Kroner og Procent).

•	 ATP	har	beregnet	ÅOP	for	de	samlede	

direkte og indirekte investeringsomkost-

ninger i 42 pensionsselskaber.

•	 Analysen	omfatter	84	pct.	af	 investe-

ringsaktiverne i livsforsikringsselskaber, 

tværgående pensionskasser og ATP.

•	 ATP’s	analyse	viser,	at	der	ingen	sam-

menhæng er mellem omkostninger og 

afkast.
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