Markedsudvikling 2006 for livsforsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser

1. Konklusioner

e Preemieindteegterne er steget ca. 11 pct. fra 2005 til 2006 og i gennemsnit ca. 9
pct. om aret siden 2002. De arlige premieindtegter nermer sig 100 mia. kr.
Udbetalingerne er steget ca. 19 pct. fra 2005 til 2006 og i gennemsnit ca. 12 pct.
om aret siden 2002.

e De samlede hensettelser til forsikrings- og investeringskontrakter udgjorde i
2006 ca. 1.250 mia. kr.

o Den opsparingsbaserede formue i ATP, LD, firmapensionskasser, pengeinstitut-
ter, livsforsikringsselskaber og tvargaende pensionskasser udgjorde ultimo
2006 ca. 2.292 mia. kr. mod 2.155 mia. kr. i 2005.

e Det gennemsnitlige afkast for pensionsafkastskat faldt med ca. 10 pct. point —
fra ca. 14 pct. i 2005 til ca. 4 pct. i 2006.

e Der blev i 2006 hensat ca. 30 mia. kr. til bonus og bonuspotentialer — omtrent
det samme som i 2005. Det er fjerde ar i trek med hensettelse af bonus og bo-
nuspotentialet. Over den seneste femars-periode er bonusgraden steget med ca.
7 pct. point. Fra 3,6 pct. i 2002 til 10,3 pct. i 2006.

e Omkostningerne i forhold til preemier fortsatte med at falde i 2006. Over den
seneste femars-periode er omkostningerne faldet med ca. 2 pct. point. Fra ca. 7
pct. i 2002 til ca. 5 pct. i 2006.

o Avrets resultat efter skat for livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskas-
ser blev i 2006 pa ca. 14 mia. kr. Dette er et fald pa 13 pct. i forhold til 2005.

e Solvensdakningen steg i 2006 til 3,1 fra 2,6 i 2005.

e De fem starste selskaber tegner sig for ca. 60 pct. af pensionsmarkedet. Ses der
udelukkende pa den markedsorienterede del af pensionsmarkedet stiger koncen-
trationen til ca. 90 pct. Koncentrationen er mindre pa den ikke-
markedsorienterede del af pensionsmarkedet.

e Alle selskaber under tilsyn havde pr. ultimo 2006 tilstreekkelig kapitalstyrke til
at klare savel det ragde som det mere ekstreme gule risikoscenario.

e Rentestigninger i 2006 har gjort det lettere for selskaberne at honorere de afgiv-
ne garantier.

Se appendiks for generelle bemarkninger om analyseartiklens indhold, herunder om
datagrundlaget.



2. Hovedtendenser i arsregnskaber

Livsforsikringsselskaberne og de tvaergaende pensionskasser opnaede samlet set et re-
sultat efter skat pa ca. 14 mia. kr. i 2006. Resultatet er lidt lavere end de foregaende ar,
jf. tabel 1. Af arets resultat efter skat kan mere end 10 mia. kr. henfares til de tvaergaen-
de pensionskasser og ca. 2 mia. kr. kan henfgres til de markedsorienterede livsfor-
sikringsselskaber.

Tabel 1: Uddrag af resultatopggrelser og balancer, 2005-2006

Veekst p.a.

2002 2003 2004 2005 2006|2005-2006 2002-2006
Resultatposter Mio.kr. Pct.
Bruttopraemier 66.149  72.020 75554  80.986  90.261 11,5 9,1
Premier f.e.r. 65.429  71.342 75174 80.521  89.858 11,6 9,3
Forsikringsydelser f.e.r. 40.344  43.093 46.321  51.000 60.569 18,8 12,5
AEndring i livsforsikrings-/pensionshensattelser f.e.r. -58.650 -46.119 -80.020 -105.764 -13.391 -87,3 -19,3
Bonus i alt 17.957 -13.606 -12.194 -31.708 -29.983 -54 *
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r. 4.380 4.788 4.409 4511 4.612 2,2 1,3
Investeringsafkast 11.626  65.804 106.780 165.132  54.992 -66,7 93,3
Arets resultat efter skat -10.294 14579  16.351  16.373  14.217 -13,2 *
Balanceposter Mio.kr.
Hensattelser til forsikrings- og investeringskontrakter 853.708 922.505 1.027.338 1.183.073 1.245.881 53 11,5
Egenkapital 73.819  90.679 103.547 118.897 130.117 9,4 19,1
Aktiver i alt 945.548 1.033.591 1.149.160 1.334.199 1.412.732 5,9 12,4
Nggletal
Afkast far pensionsafkastskat 1,50 6,97 10,50 14,34 4,15
Omkostningsprocent af preemier 6,70 6,53 5,74 5,34 4,82
Bonusgrad 3,58 4,96 5,78 8,70 10,31
Solvensdakning 2,26 2,61 2,75 2,64 3,13

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Anm.: Regnskabstallene er baseret pa indberetninger fra de selskaber, der var pd markedet i de enkelte &r i 5-ars
perioden. Nye regnskabsregler tradte i kraft 1. januar 2005, hvilket betyder, at tallene far og efter 2005 i tabellen ikke
alle er direkte sammenlignelige, jf. ogsé appendiks 1. Foruden nye indregnings- og malingsprincipper, har de nye
regnskabsregler medfart endringer i den anvendte terminologi. Dette er handteret pa den made, at tabellens udvalgte
poster fra resultatopgerelse og balance er navngivet i overensstemmelse med de nye regnskabsregler. For rene 2001-
2004 er "investeringsresultat” opfart under “investeringsafkast™ og "forsikringsmeessige hensattelser” med tilleg af
"hensattelser for unit-linked forsikringer" er opfaert under "henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter".
For posten "hensattelser til forsikrings- og investeringskontrakter" er der i 2001-2004 foretaget korrektion for hen-
seettelser til unit link forsikring (tillagt) og genforsikring (fratrukket) for at give sterst mulig sammenlignelighed.

Der blev i 2006 indbetalt preemier svarende til 90 mia. kr®. Dette er en stigning p& over
11 pct. i forhold til 2005, hvilket er hgjere end den gennemsnitlige arlige preemiestig-
ning over de sidste 5 &r, som udger 9,1 pct®. Starstedelen af preemieindtagterne indbeta-
les til livsforsikringsselskaberne — ca. 75 mia. kr. Af disse blev ca. 48 mia. kr. indbetalt
pa pensionsordninger i de markedsorienterede livsforsikringsselskaber

Der er udbetalt forsikringsydelser for i alt ca. 61 mia. kr. i 2006*, hvilket er en stigning
pa ca. 19 pct. i forhold til aret for.

! | appendiks 1 findes dekomponeringen af tabel 1 pa hhv. livsforsikringsselskaber og tvaergéende pensi-
onskasser. Yderligere er tabel 1 for livsforsikringsselskaber dekomponeret i hhv. markedsorienterede og
ikke-markedsorienterede livsforsikringsselskaber. Se i gvrigt afsnit 3 og appendiks 3 for definition af
markedsorienterede livsforsikringsselskaber.

2 Dette er eksklusive investeringskontrakter uden ret til bonus. Disse kontrakter balancefares fra og med
2005 uden om resultatopgerelsen, jf. afsnit 6.

3 Afgivne genforsikringspremier — forskellen pa bruttopraemier og premier f.e.r. — udger en beskeden
andel af bruttopreemierne i hele 5-ars perioden og en faldende andel i de seneste ar. | 2006 udger de af-
givne genforsikringspreemier ca. 0,4 mia. kr. — svarende til 0,5 pct.

* Dette er ligeledes eksklusive ydelser pé investeringskontrakter uden ret til bonus, der i lighed med pree-
mier balancefgres uden om resultatopgarelsen.



De forsikringsmaessige driftsomkostninger udgjorde 4,6 mia. kr. og ligger saledes pa
niveau med 2005. Af disse omkostninger blev ca. 4,2 mia. kr. opkreevet af livsforsik-
ringsselskaberne samlet — og 3,4 mia. kr. af de markedsorienterede livsforsikringssel-
skaber.

Stigende praemieindtaegter og nasten konstante omkostninger har medfart en forbedring
af nggletallet “omkostningsprocent af preemier”, der falder fra 6,7 pct. i 2002 til 4,8 pct.
i 2006, jf. tabel 1. Alene fra 2005 til 2006 er omkostningsprocenten faldet med 0,5 pct.
point. For de tvaergdende pensionskasser er omkostningsprocenten faldet fra 3,0 pct. i
2005 til 2,9 pct. i 2006 — mens livsforsikringsselskaberne har oplevet et fald fra 5,8 pct.
til 5,2 pct. For de markedsorienterede livsforsikringsselskaber har faldet veret fra 7,3
pct. til 6,6 pct.

De samlede hensettelser til forsikrings- og investeringskontrakter udger ca. 1.246 mia.
kr. ved udgangen af 2006, hvilket er en veekst pa ca. 5 pct. i forhold til det foregaende
ar.

Investeringsresultat blev pa 55 mia. kr. svarende til et fald pa ca. 67 pct. i forhold til
2005. | relative tal svarer investeringsresultatet til et afkast for pensionsafkastskat pa ca.
4,15 pct. De tvaergdende pensionskasser fremviste i gennemsnit det hgjeste afkast far
pensionsafkastskat pa ca. 5,11 pct. Livsforsikringsselskaberne praesterede i gennemsnit
3,75 pct. — hvoraf de markedsorienterede livsforsikringsselskaber opnaede 3,30 pct.
Dette skal ses i lyset af aktivernes sammensetning for de forskellige selskabstyper. De
tvaergdende pensionskasser havde gennemsnitligt en hgjere andel af kapitalandele (34
pct. i 2006) end livsforsikringsselskaberne (24 pct. i 2006). Tilsvarende er andelen af
grunde og bygninger ogsa sterre i de tvaergaende pensionskasser.

Det er serligt obligationerne, der har trukket investeringsresultatet ned i forhold til
2005, jf. tabel 2. Obligationsbeholdningen udger ca. 60 pct. af de samlede aktiver og
gav i 2006 et afkast pa 1,20 pct. mod 6,85 pct. i 2005. Afkastet pa kapitalandele var
ligeledes lavere i 2006 sammenlignet med 2005. Kapitalandelene vaegtede ca. 27 pct. af
de samlede investeringsaktiver i 2006. Endelig var afkastet pa grunde og bygninger lidt
hgjere i 2006 end i 2005. Afkastet pa grunde og bygninger blev ca. 27 pct. og andelen
udgjorde ca. 8 pct. af aktiverne.

Endelig bemaerkes en markant &ndring i afkastet pa afledte finansielle instrumenter til
sikring af nettozendringen af aktiver og forpligtelser. Disse udger ca. 2 pct. af de samle-
de aktiver og gav i 2005 et afkast pa ca. 80 pct., men et tab pa ca. 45 pct. i 2006. Det er
serligt de markedsorienterede livsforsikringsselskaber, der anvender afledte finansielle
instrumenter. Modsvarende har rentestigningen i 2006 dog samtidig reduceret selska-
bernes udgifter til at @ge livs- og pensionshensettelserne i 2006 i forhold til 2005 vee-
sentligt, jf. tabel 1. Dette skal ses i lyset af rentefaldet i 2005 og rentestigningen i 2006
—se i gvrigt afsnit 4 om risici.



Tabel 2: Aktivernes sammensatning og afkast, 2005-2006

Afkast Andel

Pct. 2005 2006 2005 2006
Grunde og bygninger, der er direkte ejet 26,29 34,12 2,52 3,05
Ejendomsaktieselskaber 21,70 24,55 4,81 519
Grunde og bygninger i alt 21,54 27,35 7,33 8,24
Andre datterselskaber 2,41 4,44 0,82 0,86
Bgrsnoterede danske aktier 47,28 22,49 4,84 5,32
Unoterede danske kapitalandele 24,92 12,74 1,16 1,23
Barsnoterede udenlandske kapitalandele 24,73 13,91 14,54 18,46
Unoterede udenlandske kapitalandele 17,20 21,29 1,86 2,24
Kapitalandele i alt 28,97 15,08 22,40 27,26
Statsobligationer (zone A) 7,71 -1,14 23,45 18,99
Realkreditobligationer 4,85 1,81 24,21 25,63
Indeksobligationer 10,43 2,27 7,00 6,38
Kreditobligationer investment grade 6,16 2,81 3,71 3,47
Kreditobligationer non investment grade samt emerging
markets obligationer 7,68 7,28 3,80 4,36
Andre obligationer 9,89 -0,95 0,85 0,89
Obligationer i alt 6,85 1,20 63,01 59,72
Pantsikrede udlan 4,56 4,25 0,02 0,01
@vrige finansielle investeringsaktiver 3,65 3,23 4,43 1,76
Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettozendringen
af aktiver og forpligtelser 79,69 -45,04 1,99 2,15

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Livsforsikringsselskaberne og pensionskasserne hensatte i 2006 ca. 30 mia. kr. til bonus
0g bonuspotentialer. Hensettelse af disse har veeret tilfeeldet i fire ud af de seneste fem
ar, jf. tabel 1. Dette afspejler ogsa, at bonusgraden steg fra 8,7 i 2005 til 10,3 i 2006.

Selskabernes samlede egenkapital udggr 130 mia. kr. ved udgangen af 2006. Dette er en
stigning pa 9 pct. i forhold til ultimo 2005, hvor egenkapitalen udgjorde 119 mia. kr.

Konsolideringen fortsatte i 2006. Solvensdakningen er steget fra 2,6 til 3,1.

3. Markedsbeskrivelse

Det danske pensionssystem bestar af tre sgjler. | farste sgjle er de lovbaserede ordnin-
ger, som folkepensionen og ATP, SP og LD. Anden sgjle udgeres af arbejdsmarkeds-
pensioner, som omfatter pensioner, der aftales som led i en overenskomst, eller som
aftales mellem ansatte og ledelsen eller fastleegges af ledelsen i en given virksomhed
(firmaordninger). Endelig udgeres den tredje sgjle af helt individuelle ordninger, som
den enkelte opretter pa helt eget initiativ.

Den opsparingsbaserede pensionsformue udgjorde i Danmark ca. 2.290 mia. kr. i 2006
jf. tabel 3.

Siden 2002 er den opsparingsbaserede pensionsformue vokset med mere end 10 pct. om
aret, hvilket kendetegner den generelle udvikling mod mere privatfinansieret pensioner i
fremtiden.



Tabel 3: Den opsparingsbaserede pensionsformue i Danmark

Mio. kr. 2002 2003 2004 2005 2006
Livsforsikringsselskaber 668.530 731.698 809.915 953.151 1.010.365
Tveergaende pensionskasser 277.018 301.893 339.245 381.048 402.367
Pengeinstitutter 198.979 215.758 244.909 299.142 347.027
Firmapensionskasser 37.077 38.191 39.272 42.474 42.841
ATP, LD og SP 319.986 360.681 411.760 479.378 489.392
| alt 1.501.589 1.648.220 1.845.102 2.155.192 2.291.991

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Anm.: For pengeinstitutter er pensionsformuen opgjort som summen af fglgende konti/depoter i pengein-
stitutter: Indekskonti, kapitalpensionskonti, selvpensioneringskonti, ratepensionskonti, kapitalpensions-
depoter, ratepensionsdepoter og selvpensioneringsdepoter. For de gvrige selskabstyper er balancesummen
anvendt.

Livsforsikringsselskaber er kendetegnet ved, at de kun ma kun selge livsforsikringer
eller tilsvarende produkter. Livsforsikringsselskaber ejes af selskabets aktionarer. Der
kan vere tale om et bgrsnoteret aktieselskab eller det kan ogsa vaere et datterselskab af
et andet forsikringsselskab eller en bank. Nogle livsforsikringsselskaber er ejet af fag-
foreninger og arbejdsgiverforeninger i fellesskab. Blandt disse findes de sakaldte ar-
bejdsmarkedsrelaterede livsforsikringsselskaber.

Boks 1: Forrentning af pensionsprodukter

Pensionsprodukter kan typisk inddeles i to hovedkategorier: Gennemsnitsrenteprodukter og markeds-
renteprodukter.

I det traditionelle pensionsprodukt (gennemsnitsrenteproduktet) indbetaler kunden en premie til for-
sikringsselskabet og keber dermed en ret til en pensionsudbetaling, livsforsikring og eventuel daek-
ning ved tab af erhvervsevne af en bestemt, garanteret mindste sterrelse. Preemien fastsattes “til den
sikre side", hvilket indebeerer, at der i lgbet af forsikringens lgbetid opstar et forsikringsteknisk over-
skud. Kunderne har krav pa en andel af overskuddet i form af bonus. Det beregningsmaessige kontri-
butionsprincip fastsetter betingelserne for denne fordeling.

Den opkraevede preemie bestar af to dele: en risikopreemie og et omkostningstillzeg. Risikopramien er
betalingen for selve den forsikringsmassige dekning, mens omkostningstillegget er et belgb, som
har til formal at finansiere de med forsikringsvirksomheden forbundne omkostninger. | praksis bliver
de omkostninger, som kan henfares til investeringsaktiviteten bogfaringsmassigt handteret adskilt fra
omkostninger vedrgrende forsikringsvirksomheden. Disse fastsettes saledes af det enkelte livsforsik-
ringsselskab i overensstemmelse med egne valgte principper.

Forsikringsselskaberne har ret til at udjevne bonusudbetalingerne over tid, saledes at kunderne ikke
nadvendigvis bliver tilskrevet en forrentning svarende til arets afkast, men et "udjeevnet" afkast af de
investerede midler. Dette kaldes for en "gennemsnitsrente".



Boks 1: Forrentning af pensionsprodukter - fortsat

Det kendetegner markedsrenteproduktet (f.eks. Unit Link) i forhold til de traditionelle pensionspro-
dukter, at de indbetalte preemier forrentes i overensstemmelse med udviklingen i vaerdien af nogle
naermere angivne aktiver. Kunden har ofte mulighed for helt eller delvist at fastsette investeringsstra-
tegien og dermed definere, hvilke aktiver forrentningen af preemierne skal fglge. En fuld valgfrihed i
investeringspolitikken indebzerer, at kunden ikke samtidig kan fa en garanti for en mindste forrent-
ning af de opsparede midler. | sin rene form er markedsrenteprodukter derfor uden forrentningsgaran-
tier og benavnes ofte investeringskontrakter uden ret til bonus.

Forsikring tilknyttet markedsrenteprodukter falger samme hovedprincip, idet der dog altid er knyttet
en forsikringsmaessig deakning til ordningen. Den forsikringsmassige daekning kan vare mere eller
mindre direkte knyttet til kursudviklingen pa de underliggende puljer, og den forsikringsmassige
daekning kan veere mere eller mindre omfattende.

En hovedforskel mellem gennemsnitsrente- og markedsrenteprodukter er saledes fordelingen af risi-
ko. Ved udbudet af produkter med en garanti baerer selskabet som udgangspunkt risikoen for, at afka-
stet af de investerede midler er mindre end den forudsatte eller garanterede forrentning. Til gengald
vil selskabet falge en investeringsstrategi med et risikoniveau — og dermed langsigtede afkastforvent-
ninger — som er relativt lavere. | en ugaranteret markedsrenteordning barer kunden derimod hele
markedsrisikoen. Til gengzld herfor kan der vaere mulighed for at opna et hgjere afkast, men der er
ingen sikkerhed herfor.

Sterstedelen af den opsparingsbaserede pensionsformue foretages i livsforsikringssel-
skaberne, ca. 44 pct. i 2006, jf. figur 1.

Pensionskasser kan vere tveergaende pensionskasser eller firmapensionskasser. For at
blive medlem af en tveergdende pensionskasse skal man vare ansat i en bestemt branche
eller have en bestemt uddannelse. Tvaergaende pensionskasser er foreninger eller sam-
menslutninger af medlemmer, der er startet af den eller de fagforening(er), der repree-
senterer pensionskassens medlemmer. Ofte har ogsa arbejdsgivernes organisation varet
med. En tvaergaende pensionskasse er en slags gensidigt selskab. Firmapensionskasser
er pensionskasser, hvor kun de ansatte i et specifikt firma kan blive medlemmer.

De tvaergaende pensionskasser varetog i 2006 ca. 18 pct. af den opsparingsbaserede
pensionsformue, mens tilsvarende for firmapensionskasserne var ca. 2 pct., jf. figur 1.

| et pengeinstitut kan man kebe kapital- og ratepensioner. Pensionen placeres pa en kon-
to enten kontant, som puljeindlan eller i sarskilt depot. Pengeinstitutter ma ogsa selge
forsikringer for et forsikringsselskab. Pengeinstitutter selger derfor de samme forsik-
ringsdaekninger mod dgd og invaliditet som livsforsikringsselskaber og pensionskasser.
Endelig har pengeinstitutterne ogsa enkelte arbejdsmarkedspensioner.

Pengeinstitutterne varetog i 2006 ca. 21 pct. af den opsparingsbaserede pensionsformue,
jf. figur 1.

De govbaserede ordninger ATP, LD og SP udgjorde til sammenligning i 2006 ca. 21
pct.

| de seneste fem ar er der ikke sket navneverdige forskydninger mellem opsparingen i
de forskellige selskabstyper.

® Hvoraf ATP er den starste.



Figur 1: Den opsparingsbaserede pensionsformue fordelt pa virksomhedstyper
i 2006

2%

O Livsforsikringsselskaber - M O Livsforsikringsselskaber - NM
O Tveergaende pensionskasser O Pengeinstitutter
O Firmapensionskasser O ATP, LD og SP

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Anm.: M er en forkortelse for de markedsorienterede, mens NM betyder ikke-markedsorienterede.

| opgarelsen af den opsparingsbaserede pensionsformue indgar ligeledes graenseover-
skridende forsikringsvirksomhed. Denne udger dog kun en beskeden andel. Saledes har
selskaberne for 2006 indberettet bruttopreemier ved direkte udenlandsk forretning fra
hhv. filialer og tjenesteydelser pa under en halv procent af de samlede bruttopraeemier.

Der findes ikke opgarelser over danskeres indbetalinger til udenlandske pensionsord-
ninger, men denne antages ubetydelig, da sadanne indbetalinger efter pensionsheskat-
ningsloven ikke er fradragsberettigede. Denne regel blev underkendt af EF-domstolen
ved dom af 30. januar 2007. Ved kun at give fradragsret for indbetalinger til danske
pensionsordninger, mens der ikke indremmes fradrag for indbetalinger til pensionsord-
ninger i andre medlemsstater, har Danmark ifglge Domstolen saledes tilsidesat sine for-
pligtelser i henhold til feellesskabsrettens regler om fri beveaegelighed for tjenesteydelser
mv.

Koncentration

Markedsudviklingen i denne artikel er baseret pa 34 livsforsikringsselskaber og 28
tvaergdende pensionskasser®. Mange af livsforsikringsselskaberne er koncernforbundne
og i realiteten afdelinger inden for samme livsforsikringskoncern. Antallet af selvstaen-
dige livsforsikringskoncerner er séledes relativt begraenset’ - i alt syv koncerner.

Koncentrationen belyses ved at se pa de fem sterste selskabers andele af de samlede
praemier og balancesummer.

® | appendiks 4 findes en liste over samtlige selskaber.
" | appendiks 2 findes en liste over definitionen af de enkelte koncerner.



Malt pa bruttopraemierne tegnede de fem starste selskaber sig i 2006 ca. 60 pct. af de
samlede bruttopreemier. Af disse havde Danica Pension og PFA Pension de stgrste an-
dele. Begge selskaber tegnede sig for ca. 18 pct. eller ca. 18 mia. kr. af de samlede brut-
topraemier, jf. tabel 4. De tre gvrige selskaber havde hver for sig for bruttopreemieind-
teegter pa ca. det halve af henholdsvis Danica Pension og PFA Pension.

Tabel 4: Koncentrationen 2005-2006

Top5 Bruttopraeemier Balancesum Bruttopreemier Balancesum

. 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
(Bruttopramier og balance 2006) -

Mio. kr. Procent

Danica Pension (*) 15534  16.819 228.005 234.964 18,6 18,0 17,1 16,6
PFA Pension (*) 14.606 15.822 226.481 237.277 17,5 16,9 17,0 16,8
PensionDanmark 7.269 8.364 52.192 61.885 8,7 9,0 3,9 4.4
Nordea Pension (*) 7.100 8.021 107.805 119.511 8,5 8,6 8,1 8,5
Kommunernes Pensionsforsikring 5.557 5729  89.686  93.486 6,7 6,1 6,7 6,6
SEB (*) 4.282 5.394 75.785 74.222 51 5,8 5,7 53
I alt 54.349  60.147 779.954 821.344 65,1 64,4 58,5 58,1
Alle selskaber 83.491  93.370 1.334.199 1.412.739 100,0  100,0  100,0  100,0

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Anm.: (*) betyder, at en koncerndefinition er anvendt. | appendiks 2 fremgar, hvilke selskaber de enkelte
koncerner udgeres af. Der indgér 6 virksomheder i tabellen, hvilket skyldes, at virksomhedssammensaet-
ningen i Top 5 @ndres med et enkelt selskab ved at skifte fra et mal p& bruttopraemier til et mél péa balan-
cesum. Bruttopreemierne er inklusiv preemier pé alle investeringskontrakter — dvs. inklusiv preemier der
ikke fares pa resultatopggrelsen, men kun pa balancen, jf. afsnit 6 "Om statistikken".

Der &ndres ikke markant pa koncentrationen ved at se pa balancesummen frem for brut-
topreemierne. Danica Pension og PFA Pension bytter plads i toppen. Ligeledes ryger
PensionDanmark ud af listen og erstattes af SEB.

Markedsandele
Hvis man gnsker at se pa egentlige markedsandele, skal man fokusere pa de forskellige
segmenter af markedet for livs- og pensionsforsikring.

Den markedsorienterede del af markedet for livs- og pensionsforsikring omfatter de
individuelle ordninger samt de arbejdsmarkedsrelaterede ordninger, som er aftalt pa den
enkelte virksomhed. | relation til farstnaevnte ordninger har den enkelte pensionskunde
mulighed for at veelge pensionsudbyder. I relation til sidstnaevnte har den enkelte virk-
somhed mulighed for at valge pensionsudbyder®.

| denne artikel udger den markedsorienterede del af markedet for livs- og pensionsfor-
sikring ca. 55 pct. — malt pa bruttopreemier og balancesummer — af det samlede mar-
ked”®.

8 | appendiks 3 fremgér liste over de 27 selskaber, der udgar den markedsorienterede del af markedet for
livs- og pensionsforsikring i denne artikel.

® Den samlede preemiesum for de markedsorienterede selskaber er pa ca. 51,5 mia. kr. ud af de i alt ca.
93,4 mia. kr.



Tabel 5: Markedsandele malt pa bruttopraemier 2006

Top 5 Bruttopraemier Top 5 Bruttopraemier
(Den markedsorienterende del af markedet) 2006 (Den ikke-markedsorienterende del af markedet) 2006
Danica Pension (*) 32,6|PensionDanmark 20,0
PFA Pension (*) 25,3|Kommunernes Pensionsforsikring 13,7
Nordea Pension (*) 15,6|Industriens Pension 12,4
SEB (*) 10,5|Pen-Sam 8,0
Topdanmark (*) 6,0|Laerernes Pension 6,7
I alt 90,0 [I alt 60,8
Alle selskaber (markedsorienteret) 100,0(Alle selskaber (ikke-markedsorienteret) 100,0

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Anm.: Se anm. til tabel 4. Larernes Pension er trukket ud af PFA koncernens samlede bruttopraemier, idet
selskabet administrerer en overenskomstbaseret ordning.

Opgjort pa denne made tegner de fem starste selskaber i den markedsorienterede del af
markedet sig for ca. 90 pct. uanset om man maler pa bruttopraemier eller balancesum,
hvilket er markant hgjere end de markedsandele pa 50-60 pct., der fremgar af tabel 4.
Den ikke-markedsorienterede del af markedet er mindre koncentreret — her tegner de
fem starste selskaber sig for ca. 60 pct. af markedet.

4. Finansielle risici

Sektorbilledet pr. ultimo 2006

Opgjort pr. 31. december 2006 havde de 34 livsforsikringsselskaber og 28 tveergaende
pensionskasser under tilsyn alle tilstreekkelig kapitalstyrke til at klare savel det rade
risikoscenario som det mere ekstreme gule risikoscenario®. Dette er usndret i forhold
til situationen pr. medio 2006, mens der pr. ultimo 2005 var 6 selskaber, der ikke havde
tilstreekkelig kapitalstyrke til det gule risikoscenario.

Stigningen i den risikojusterede solvensdakning, jf. nedenfor, er ikke begraenset til de 6
selskaber, der i lgbet af 2006 er kommet ud af gult lys. Det generelle billede er, at den
risikojusterede solvensdaekning er forbedret i lgbet af aret. Den veegtede risikojusterede
solvensdakning for alle selskaber under ét voksede fra 3,2 ultimo 2005 til 3,7 ultimo
2006. | alt 36 selskaber har indberettet en stigning i den risikojusterede solvensdakning
i denne periode.

Rentestigninger i 2006 har gjort det lettere for selskaberne at honorere de afgivne garan-
tier'!. Malt ved det 10-&rige punkt pa diskonteringsrentekurven (den lgbetidsuafhaengi-
ge diskonteringssats) er diskonteringsrenten steget med 0,7 procentpoint i Igbet af 2006.

Solvensdaekning og risikojusteret solvensdakning

Det lovpligtige solvenskrav er primert fastsat ud fra passiverne til 4 pct. af livsforsik-
ringshenseettelserne for livsforsikringsvirksomhed, hvor virksomheden har en investe-
ringsrisiko og til 1 pct. af livsforsikringshensettelserne for livsforsikringsvirksomhed,
hvor virksomheden ikke har en investeringsrisiko'?. Forskellen pa 3 pct. kan siges at

10 appendiks 5 findes grundlaeggende information om trafiklysindberetningerne, herunder om, hvilke
risikofaktorer der indgar i de to scenarier og hvilken @&ndring i den enkelte risikofaktor, der forudszttes i
de respektive scenarier.

1 Det skal naevnes, at ndr renten stiger over et vist niveau, vil der ikke leengere blive frigivet styrkelser til

det kollektive bonuspotentiale, men i stedet ske forggelse af individuelle bonuspotentialer.

12 De lovpligtige solvenskrav og kapitalkrav for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser frem-

gar af 88 126-128 i lov om finansiel virksomhed. Heraf fremgar ogsa, at der til det beregnede solvenskrav



veere et generelt solvenskrav til deekning af investeringsrisici — uden hensyntagen til den
konkrete sammensetning af investeringsportefagljen i den enkelte virksomhed. Den 1.
juni 2007 vedtog Folketinget lovforslag om moderniserede solvenskrav, jf. boks 2.

Boks 2: Individuelle solvensbehov og risikobaserede solvenskrav

Loven har til formél at modernisere reglerne om forsikringsselskabers og tvaergdende pensionskassers
kapitaldekning og bidrage til at styrke virksomhedernes risikostyring. Kapitalkravene vil fremover, i
langt hgjere grad end det er tilfeeldet i dag, veere tilpasset den enkelte virksomheds risikoprofil. Med
loven indfares der regler om, at forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser lgbende skal
opggare et individuelt solvensbehov. Det individuelle solvensbehov kan beskrives som den basiskapi-
tal, der er ngdvendig for at sikre en meget lille sandsynlighed for, at forsikringstagerne lider tab som
falge af virksomhedens insolvens. Det individuelle solvensbehov afhanger af den risikoprofil, virk-
somheden har valgt. | forbindelse med ledelsens overvejelser vedrgrende det individuelle solvensbe-
hov kan mindre og mellemstore virksomheder med ukomplicerede forretninger opfylde kravet pa
grundlag af relativt simple falsomhedsanalyser, f.eks. det rgde risikoscenarie. For de forhold, der ikke
kan deekkes af risikoscenarierne, skal falsomhedsanalysen kombineres med en kvalitativ vurdering
foretaget af virksomhedens ledelse. Indfarelsen af disse regler er et supplement til de galdende sol-
vensregler. Risikobaserede solvenskrav vil gge forsikringsselskabernes incitament til at udstede lave
garantier frem for hgje garantier.

| det risikojusterede solvenskrav i trafiklysindberetningen tages der hensyn til den fakti-
ske markeds- og kreditrisiko, som den enkelte virksomhed er eksponeret for. Ud fra
risikoscenarier opstillet af Finanstilsynet samt investeringsportefgljens sammensetning
beregnes det risikojusterede solvenskrav. Dette erstatter det generelle solvenskrav rela-
teret til investeringsrisici pa 3 pct. af hensettelserne®®. Det risikojusterede solvenskrav
kan veere savel stgrre som mindre end det lovpligtige solvenskrav.

| figur 2 sammenlignes selskabernes solvensdaekning med den risikojusterede solvens-
daekning.

(ud fra de samlede livsforsikringshenszttelser) skal tilleegges 0,3 pct. af risikosummerne til deekning af
forsikringsrisici.
3 Her er tale om den faktiske risiko, der p&hviler de enkelte selskabers basiskapital.
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Figur 2: Solvensdaekning i forhold til risikojusteret solvensdaekning
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Som det fremgar, tegner der sig umiddelbart et meget ens billede ud fra de enkelte sel-
skabers solvensdakning og risikojusterede solvensdakning. Man skal imidlertid veere
opmarksom p4, at tallene i figuren ikke er sorteret parvis'*.

Hvis tallene sorteres parvis, er billedet langt fra, at selskaberne med den laveste sol-
vensdakning ogsa har den laveste risikojusterede solvensdeekning. For de 30 selskaber
med den laveste solvensdakning ultimo 2006 gelder, at den risikojusterede solvens-
daekning er hgjere end solvensdakningen eller af omtrent samme stgrrelse. Samlet er
den risikojusterede solvensdaekning hgjere end solvensdakningen for 34 selskaber.

De 34 selskaber ville pr. ultimo 2006 have et mindre kapitalkrav med et risikojusteret
solvenskrav beregnet ud fra det rade risikoscenario end det lovpligtige solvenskrav.

Udvikling i risikojusteret solvensdakning siden 2001
Dette afsnit belyser den overordnede udvikling i selskabernes risikoprofil siden trafikly-
sene blev indfert i 2001.

Nedenstaende figur 3 giver via fraktiler og veaegtet gennemsnit et indtryk af udviklingen
i selskabernes risikojusterede solvensdakning i perioden 2001 til 2006.

' Da der ikke er krav om offentliggarelse af selskabernes risikojusterede solvensdaekning, er det ikke
muligt at vise tallene parvis for de enkelte selskaber. Med udgangspunkt i den offentliggjorte solvens-
daekning for de enkelte selskaber ville man kunne finde den ikke ngdvendigvis offentliggjorte risikojuste-
rede solvensdaekning.
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Figur 3: Risikojusteret solvensdeekning, fraktiler (og veegtet gennemsnit),
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Som det fremgar, er den risikojusterede solvensdakning for alle selskaber under ét pa
3,7 ultimo 2006 (veegtet gennemsnit). Det vil sige, at selskabernes samlede basiskapital
er 3,7 gange starre end det risikojusterede rgde solvenskrav.

Pa grundlag af fraktilerne kan det konstateres, at 10 pct. af selskaberne havde en risiko-
justeret solvensdaekning under 2,1 ultimo 2006, mens andre 10 pct. havde en risikojuste-
ret solvensdakning over 9,2. Medianen (50 pct.-fraktilen) var 3,3. Den laveste risikoju-
sterede solvensdeaekning var 1,1 ultimo 2006, mens den hgjeste var 51,1 (udeladt af figu-
ren).

Figuren viser, at de risikojusterede solvensdeaekninger var lavest i 2001 og 2002 (malt pa
alle fraktiler) og hgjest i 2003 og 2006. De laveste fraktilveerdier (10 pct.-fraktilen og 25
pct.-fraktilen), der ud fra en tilsynsmassig betragtning er mest interessante, er nasten
fordoblet siden farste arsindberetning i 2001. Det vaegtede gennemsnit er steget fra 2,4 i
2001 til 3,7 i 2006.

Ovenstaende generelt betragtet positive udvikling i selskabernes risikojusterede sol-
vensdaekning kan ogsa genfindes i nedenstdende tabel 6. Tabellen viser, hvor mange
selskaber der siden 2001 har varet i rgdt henholdsvis gult lys ultimo aret (opgjort pr.
31/12).
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Tabel 6: Antal selskaber der ikke kunne Klare tilsynets risikoscenarier, 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Selskaber i alt 88 71 68 65 63 62
Selskaber i radt lys 1 2 0 0 0 0
Selskaber i gult lys 40 11 2 6 6 0

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Anm.: Baseret pa trafiklysindberetninger pa basis af opgarelser pr. 31/12 i de respektive ar.

Som det fremgar, har ganske fa selskaber vaeret i rgdt lys ultimo aret siden trafiklysind-
beretningen blev indfgrt i 2001, og ingen selskaber har veeret i rgdt lys siden 2002. For
sa vidt angar det mere ekstreme gule risikoscenario, var ikke faerre end 40 selskaber i
gult lys ultimo 2001, mens det samme var gealdende for 11 selskaber ultimo 2002. Kun i
2006 er alle selskaber i stand til at klare savel det rede som det gule scenario ultimo
aret.

At det iser var i 2001 og 2002, at relativt mange selskaber var i gult lys, og enkelte sel-
skaber i radt lys, kan i stort omfang henfares til udviklingen pa de finansielle markeder,
hvor markante aktiekursfald i kombination med faldende renter satte selskaberne under
pres. Det har imidlertid ogsa selvstaendig betydning for tallene i tabellen, at trafiklysene
var nye i 2001/2002, hvorimod selskaberne i dag i starre eller mindre omfang har indar-
bejdet risikoscenarierne i deres styring af markeds- og kreditrisici.

Verdiendringer som fglge af rentesendringer

| dette og det fglgende afsnit dekomponeres effekten af det rgde risikoscenario for alle
selskaber under ét. Der ses pa, hvordan de @&ndringer, der forudsattes i det rade risiko-
scenario, enkeltvis pavirker selskaberne. Dette afsnit fokuserer pa rentezendringen, mens
det efterfglgende afsnit fokuserer pa andringerne i de gvrige risikofaktorer, jf. appen-
diks 5.

Tabel 7 viser, hvordan vardien af selskabernes aktiver og passiver endres ved a&ndrin-
ger i renten (+/- 0,7 pct. point). Netto rentefglsomheden fas ved at traekke passiverne fra
aktiverne. Eksponeringen skyldes hovedsagligt en forskel i varigheden pa aktiverne og
passiverne.

Tabel 7: Veardiendringer som fglge af rentezendring i rgdt scenario, 2003-2006
(mia. kr.)
2003 2004 2005 2006
Stigning Fald Stigning Fald Stigning Fald Stigning Fald
Livhenseettelser -16,6 31,9 -32,2 49,0 -50,5 72,7 -36,9 52,9
Obligationer -28,5 28,2 -28,9 28,5 -334 32,8 -32,4 32,9
Derivater -6,9 16,2 -16,3 28,2 -31,2 49,6 -18,1 35,5
Netto rentefglsomhed -18,8 12,6 -13,0 7,7 -14,2 9,8 -13,6 15,5
Netto rentefglsomhed ekskl. derivater -11,9 -3,7 3,3 -20,5 17,1 -39,9 4,5 -20,0

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Bemeerk at en positiv netto rentefglsomhed betyder en gevinst for selskaberne.

Ultimo 2006 vil et rentefald pa 0,7 pct. point betyde en forggelse af selskabernes hen-
settelser med ca. 53 mia. kr. Denne forggelse af hensattelserne mere end opvejes af de
af rentefaldet udlgste gevinster pa obligationer og derivater pa tilsammen ca. 68 mia. kr.
Netto opnar selskaberne en gevinst pa ca. 15 mia. kr.
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Omvendt vil en rentestigning resultere i et fald i hensettelserne, der er utilstreekkeligt
stort til at opveje selskabernes tab pa obligationer og derivater. Netto taber selskaberne
ultimo 2006 knap 14 mia. kr. pa en rentestigning pa 0,7 procentpoint. Aggregeret var
selskaberne ultimo 2006 med andre ord mest udsatte ved en rentestigning. For de enkel-
te selskaber gaelder, at 45 ud af de i alt 62 selskaber angiver, at en rentestigning er verre
end et rentefald ultimo 2006.

Billedet for de gvrige ar i tabellen svarer overordnet til billedet for 2006. Selskaberne er
alle ar mest udsatte ved en rentestigning. Dette galder savel aggregeret som for hoved-
parten af de enkelte selskaber. Det forhold at selskaberne er mest udsatte ved en rente-
stigning skyldes brugen af derivater, der ses at have stor og generelt stigende betydning
— se boks 3 for generel beskrivelse af rentefglsomme derivater. Uden brug af derivater
ville selskaberne have varet mest udsatte ved et rentefald de seneste 3 ar, mens de i
2003 ueandret ville vaere mest udsatte ved en rentestigning, jf. tallene i tabellens neder-
ste raekke.

Netto rentefglsomheden ved et rentefald uden brug af derivater er betydeligt sterre end
netto rentefalsomheden ved en rentestigning med brug af derivater. Det starste tab uden
brug af derivater er 40 mia. kr. ultimo 2005 ved et rentefald, mens det stgrste tab med
brug af derivater er 19 mia. kr. ultimo 2003 ved en rentestigning.

Boks 3: Rentefglsomme derivater

Et afledt finansielt instrument (derivat) er et instrument, hvis verdi afhaenger af verdien pa et eller
flere andre finansielle instrumenter (underliggende aktiver). Det underliggende aktiv kan f.eks. vare
en obligation, en aktie eller en valuta. Derivater kan anvendes bade til at mindske og til at gge risiko-
en. De mest anvendte derivater til afdekning af rentefglsomhed kan overordnet inddeles i renteswaps,
renteswaptioner samt caps og floors. De tre typer derivater er efterfglgende introduceret generelt. |
praksis kan derivater konstrueres helt efter parternes gnske, ligesom det er muligt at kombinere de
forskellige former for derivater.

En renteswap er en aftale mellem to parter om at bytte rentebetalinger over en narmere fastlagt peri-
ode pa en aftalt hovedstol. Typisk udveksler parterne faste rentebetalinger mod variable rentebetalin-
ger. En renteswap har saledes to ben: et fastforrentet og et variabelt forrentet ben. Alt efter formalet
med renteswappen kan en part velge: at betale en fast rente og modtage en variabel rente (fixed payer
swap) eller at betale en variabel rente og modtage en fast rente (fixed receiver swap). Hovedstolen pa
en renteswap er syntetisk og anvendes kun til at bestemme starrelsen af rentebetalingerne til de enkel-
te terminer. Markedsveerdien af en renteswap er ofte nul ved indgéelse. Efter indgaelsen vil markeds-
veerdien af renteswappen falge renteudviklingen. Markedsverdien pa et vilkarligt tidspunkt bestem-
mes som forskellen mellem nutidsveerdien af det faste ben og det variable ben. Hvis en part har ind-
gaet en aftale om at betale en variabel rente og modtage en fast rente, og renten sa falder efter indga-
elsen, sa far renteswappen positiv markedsveerdi for parten, mens modpartens markedsveerdi af ren-
teswappen bliver tilsvarende negativ.
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Boks 3: Rentefglsomme derivater — fortsat

En renteswaption er en option pa en renteswap. En option giver kgberen ret, men ikke pligt, til at
kabe eller szlge et underliggende instrument til en aftalt pris pa et aftalt fremtidigt tidspunkt eller i en
aftalt fremtidig periode. Selgeren er forpligtet til at opfylde kaberens ret. Kgberen af en renteswap-
tion har ret, men ikke pligt, til at indga en renteswap eller flere renteswaps pé aftalte betingelser.
Kgberen af renteswaptionen betaler en preemie for renteswaptionen.

En cap legger et ”loft” over renten, mens et floor leegger et "gulv” under renten. Caps og floors er
med andre ord forsikringer mod henholdsvis stigende og faldende renter ud over aftalte niveauer.
Niveauet for "loftet” og "gulvet” aftales frit mellem parterne. Caps og floors er sammensat af rente-
optioner. Renteoptionen giver den ene part ret, men ikke pligt, til at modtage eller betale en aftalt
rente i en fremtidig periode pa en aftalt hovedstol. | caps og floors settes renteoptionerne sammen i
serier, som har udlgb med fast intervaller, der typisk svarer til renteterminer. Caps og floors kan
kombineres sa de sammen skaber et band for det omrade renten kan bevaege dig inden for (collar).
Kgberen af caps og/eller floors betaler en preemie ved indgaelse.

Finanstilsynet offentligger dagligt en Igbetidsafhaengig diskonteringssats (rentekurve) til
verdiansattelse af pensions- og forsikringsselskabernes forpligtelser™. Figur 4 viser
diskonteringsrentekurven pr. ultimo aret de seneste 4 ar.

Figur 4: Diskonteringsrentekurven pr. ultimo 2003, 2004, 2005 og 2006
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Kilde: Finanstilsynet
Som det fremgar af figuren er diskonteringsrenten faldet fra 2003 til 2005, hvorefter den

i 2006 er steget igen. Malt ved det 10-arige punkt pa diskonteringsrentekurven 1a di-
skonteringsrenten pa 4,75 pct. ultimo 2003, hvorefter den faldt med 0,8 pct. point i lgbet

1> Selskaberne kan dog til og med regnskabsaret 2008 anvende en lgbetidsuafhangig diskonteringssats,
der fastsettes som det 10-arige punkt pa rentekurven.
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af 2004 og med 0,5 pct. point i Igbet af 2005. | lgbet af 2006 steg renten med 0,7 pct.
point og endte pa 4,17 pct.

Figuren viser ogsa, at rentekurven ar for ar er blevet mere flad. | 2006 er rentekurven
stort set helt flad. Spaendet mellem det 1-arige og det 10-arige punkt pa kurven var ulti-
mo 2006 pa 0,01 pct. point. Til sammenligning var det tilsvarende spand pa 0,58 pct.
point i 2005, 1,49 pct. point i 2004 og 2,25 pct. point i 2003.

Efter flere ars rentefald og et generelt betragtet lavt renteniveau har rentestigningen i
2006 gjort det lettere for selskaberne at honorere de afgivne garantier. Varigheden pa
aktiver og forpligtigelser er bestemmende for, hvordan de enkelte selskaber er blevet
pavirket af fladningen af rentekurven.

Rentekurverne viser overordnet ogsa, at selskaberne ultimo 2005 var relativt hardt pres-
set af renten. Dette stemmer godt overens med tallene i tabel 7 ovenfor, der viste, at
selskabernes netto rentefalsomhed eksklusive derivater er klart sterst i 2005. Tabellen
viste 0gsa, at selskabernes anvendelse af derivater reducerer rentefglsomheden betyde-
ligt, jf. ogsa afsnit nedenfor.

Verdiendringer som fglge af gvrige markedsrisici

Udover renteaendringer indeholder tilsynets risikoscenarier de i tabel 8 angivne risiko-
typer, jf. ogsa appendiks 5. Fokus er forsat alene pa verdiendringer som falge af det
rade risikoscenario.

Tabel 8: Veerdieendringer som fglge af rgdt scenario, 2003-2006 (mia. kr.)

2003 2004 2005 2006
Kredit- og modpartsrisiko 7,3 9,1 10,1 10,8
Aktiekursrisiko 19,6 24,2 33,9 42,8
Ejendomsrisiko 6,4 6,8 7,8 8,7
Valutakursrisiko 1,8 2,4 3,4 4,0
Risiko i dattervirksomheder 14 0,8 0,7 0,5
Ravarerisiko 0,0 0,0 0,0 0,1
Samlet tab 36,5 43,3 55,9 66,9

Kilde: Finanstilsynet

Som det fremgar, er selskaberne mest eksponeret overfor et aktiekursfald i det rgde risi-
koscenario i alle arene. Opgjort ultimo 2006 ville et aktiekursfald pd 12 pct. saledes
koste selskaberne i alt knap 43 mia. kr. Herefter er de vasentligste risikotyper kredit- og
modpartsrisiko og ejendomsrisiko.

Det bemarkes, at ovenstaende tal er opgjort inklusive afledte finansielle instrumenter
med de respektive aktivtyper som det underliggende. Set i forhold til selskabernes brug
af rentederivater er selskabernes afdaekning relateret til aktiekurser, valutakurser, ejen-
domspriser etc. af forholdsvis begranset omfang, jf. naeste afsnit.

Afledte finansielle instrumenter og modpartsrisici

Tilsynet har i 2006 foretaget en analyse af livsforsikringsselskaber og tveergaende pen-
sionskassers brug af afledte finansielle instrumenter pa grundlag af ad hoc indberetnin-
ger fra selskaberne. 1 2002 gennemfagrte tilsynet en tilsvarende undersggelse.
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Analysen viste, at pr. 31. oktober 2006 anvendte 47 ud af de 62 selskaber afledte finan-
sielle instrumenter. Den samlede markedsveerdi af kontrakterne udgjorde 33,7 mia. kr.,
hvilket er lidt mindre end i 2002, hvor den samlede kontraktveerdi var 40,1 mia. kr.

De indgaede derivatkontrakter er fordelt pa 21 forskellige modparter, hvilket er uaendret
i forhold til 2002. Den sterste modpart malt pa markedsveardi har indgaet derivatkon-
trakter for knap 9,2 mia. kr. med de danske livsforsikringsselskaber og tveergaende pen-
sionskasser. Til sammenligning var den sterste modpartsrisiko pa 16,4 mia. kr. i 2002.
De 3 stagrste modparter tegner sig for i alt 53 pct. af kontraktveerdierne, mens de 10 ster-
ste tegner sig for i alt 97 pct. af kontraktveerdierne.

Virksomhederne har i gennemsnit indgdet kontrakter med 3,4 modparter, men der er
stor spredning. | alt 16 af de 47 selskaber har indgaet kontrakter med en eller to modpar-
ter. | gennemsnit udger modpartsrisikoen 212 mio. kr. pr. modpart.

Modpartsrisikoen i kontrakter om afledte finansielle instrumenter kan begranses pa
flere mader. Som ved andre aktivtyper kan risikoen begraenses ved at sprede risikoen pa
flere modparter. Dette understatter endvidere den finansielle stabilitet. For det andet kan
modpartsrisikoen begraenses ved sikkerhedsstillelse mellem parterne i kontrakten. For
det tredje kan parterne lgbende afregne deres mellemvarende. Flere, typisk starre, virk-
somheder har angivet, at de anvender standardiserede sikkerhedsstillelsesaftaler (ISDA),
mens andre anvender mere simple typer af sikkerhedsstillelse.

| tabel 9 er den samlede markedsverdi af de udestdende kontrakter opdelt efter de af-
daekkede risikofaktorer (rente, aktie og valuta).

Tabel 9: Fordeling af kontraktveerdier efter underliggende aktivtyper, mar-
kedsveerdi pr. 31. oktober 2006 (mia. kr.)
Rente Aktie Valuta
Caps & floors| Swaptioner Swaps dvrige | alt
Markedsveerdi 14,3 13,4 5,3 0,1 33,2 0,3 0,2

Anm.: Markedsvardien af kontrakter med andre underliggende risikofaktorer var samlet betragtet ubety-
delig pr. 31. oktober 2006.

Rentederivaterne udger med 33,2 mia. kr. langt hovedparten af den samlede markeds-
veerdi af udestaende derivatkontrakter i 2006. Malt pa markedsverdi udger caps og
floors den starste andel, mens swaptioner og swaps anvendes af flest selskaber. | for-
hold til undersggelsen i 2002 har swaptioner og swaps faet betydeligt starre vagt.

I mange tilfeelde har selskaberne anvendt floors til at afdekke renterisikoen over hele
den forventede betalingsreekke, mens der er en tendens til, at swaptioner og swaps an-
vendes over kortere perioder. Det betyder, at virksomhederne kan blive mere fglsomme
pa leengere sigt ved at anvende swaptioner og swaps frem for floors.

Markedsveardien af aktie- og valutaderivater udgjorde henholdsvis 0,3 mia. kr. og 0,2

mia. kr. Aktieinstrumenterne er typisk optioner og futures pa forskellige aktieindeks,
mens valutainstrumenterne typisk er valutaterminsforretninger.
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5. Nagletal
Nggletallene opdeles i fire hovedgrupper — afkast-, omkostnings-, risiko- og konsolide-
ringsnggletal — og afspejler selskabernes niveau og udvikling med hensyn til hen-
holdsvis'®:

e Forrentning af de midler, der er til radighed

e Omkostningerne ved at administrere den givne forretningsaktivitet

e Dekning af risici i forbindelse med dad og invaliditet til en pris, der svarer til ri-

sikoen, og
e Evnen til at modsta tab

Nggletal pa afkast

Afkastnggletallet viser det investeringsafkast'’, der er til radighed for kunder og ejere —
eksklusive unit link. Investeringerne gav et samlet afkast fgr pensionsafkastskat (PAL)
pa ca. 4 pct. i 2006 — svarende til 3,3 pct. point under gennemsnittet for 2002-2006 og
hele 10,2 pct. point under afkastet i 2005, jf. tabel 10. Ikke siden 2002 har dette afkast-
nggletal veeret lavere i den seneste 5-ars periode.

Tabel 10: Afkastnggletal - vaegtede gennemsnit, 2002-2006

Pct. 2002 2003 2004 2005 2006
Afkast far pensionsafkastskat 1,50 6,97 10,50 14,34 4,15
Afkast efter pensionsafkastskat 1,49 6,13 9,15 12,53 3,72

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Anm.: | beregningen af det veegtede gennemsnit indgar de virksomheder, der var pd markedet det pageeldende ar — i
2002 dog kun de virksomheder, der var pd markedet i 2003. Fire unit link selskaber er udeladt af beregningen af
nggletallet. Som veegt for de enkelte selskaber er anvendt den totale balancesum fratrukket henseettelser til unit-linked
forsikringer. For alle nggletal geelder, at det veegtede gennemsnit kun beregnes pa nggletal forskellig fra nul.

Livsforsikringsselskaberne fik samlet et afkast for pensionsafkastskat i 2006 pa 3,75
pct., hvilket er lavere end afkastet i de tveergdende pensionskasser pé 5,11 pct.*® | fire af
de seneste fem ar, har de tveergaende pensionskasser indberettet et hgjere afkast end
livsforsikringsselskaberne.

Udviklingen i de enkelte selskabers afkast kan belyses ved brug af fraktildiagrammer, jf.
figur 5. Bag det vaegtede afkast far pensionsafkastskat pa 4,15 pct. i 2006 ligger en star-
re spredning pa de enkelte selskaber. 80 pct. af selskaberne havde et afkast i intervallet
fra -0,20 pct. til 8,30 pct. 10 pct. af selskaberne havde dermed et afkast mindre end -
0,20 pct., og 10 pct. af virksomhederne havde et afkast starre end 8,30 pct.

Spredningen synes mindre end i 2005, hvor 80 pct. af virksomhederne 1 i intervallet fra
6,3 pct. til 19,2 pct. 1 2006 opnaede syv selskaber et negativt afkast mod 0 i 2005.

16 p3 Finanstilsynets hjemmeside findes en nggletalsdatabase med de enkelte selskabers nggletal fem &r
tilbage. Se www.finanstilsynet.dk. For uddybning af nggletallene henvises til "1467 af 13/12/2006 Be-
kendtgarelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser".

samt rapporten "Rapport om nggletal for livsforsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser — Fi-
nanstilsynet Maj 2003".

17 Afkastnggletallet er beregnet pa basis af sdvel de indtaegter som de omkostninger, der er forbundet med
investeringsvirksomheden.

'8 Tabeller pd virksomhedstype findes i appendiks 1.
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Figur 5: Afkast far pensionsafkastskat — fraktiler og veegtet gennemsnit, 2002-2006
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Anm.: | fraktilerne indgar alle virksomheder i det pégeeldende ar. For det vaegtede gennemsnit, se kommentar til
tabel 7. Fire unit link selskaber er udeladt.

| fraktildiagrammet vil de samme selskaber typisk ikke befinde sig i de enkelte fraktil-
grupper over lengere tid. Det hgjeste indberettede afkast i 2006 lyder pa 29,8 pct. Sel-
skabet 1 eksempelvis i gverste halvdel i 2005 og 2006, men i nederste halvdel i 2004 og
2003. | den anden ende af skalaen blev det laveste afkast i 2006 pa — 2,1 pct. Dette sel-
skab var dog blandt de fem selskaber med lavest afkast i bade 2003, 2004, 2005 og
2006.

Der synes dog at veere en sammenhang mellem, hvordan selskaberne har klaret sig i
2005 og 2006, jf. figur 6. Her er selskabernes indberettede afkast for de to ar plottet
mod hinanden. Samlet er korrelationen 0,4, hvilket indikerer, at har selskabet haft et
positivt resultat i 2005, er det sandsynligt, at det ogsa har et positivt resultat i 2006°.
Det samme gar sig geldende for et negativt resultat.

Sammenhangen mellem afkastene findes dog kun hos livsforsikringsselskaberne. Afka-
stene for disse har en korrelation pa 0,6, hvorimod korrelationen for de tveergaende pen-
sionskasser er teet 0,0.

19 Korrelationskoefficienten, der méler graden af lineer sammenhang mellem afkastet i 2005 og 2006, er
pé 0,4. Hvis der er fuldsteendig sammenhaeng mellem afkastet i de enkelte ar, skal korrelationskoefficien-
ten veere +1 eller -1. En Kkorrelationskoefficient pa 0 eller tat pa 0 indikerer, at der ikke findes en sam-
menhang mellem de malte variable.
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Figur 6: Afkast far pensionsafkastskat i 2005 og 2006
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Anm.: Fire unit link selskaber er udeladt. Akserne er placeret i de vaegtede gennemsnit for de respektive ar, dvs. ved
14,3 pct. i 2005 og 4,2 pct. i 2006.

| de lovbaserede ordninger — ATP og LD — blev der til sammenligning preesteret afkast
for skat pa henholdsvis 1,2 pct. og 9,2 pct. i 2006.

Nggletal pa omkostninger og risiko

Omkostningerne som procent af preemierne har varet stgt faldende de seneste fem ar, jf.
tabel 11. 1 2006 udgjorde disse mindre end fem pct. mod ca. 7 pct. i 2002. Forbedringen
er et resultat af stigende praemieindtaegter og kun moderat stigende forsikringsmaessige
driftsomkostninger, jf. tabel 1. Samme billede genfindes i gvrigt ved at se pa omkost-
ningsprocenten i forhold til hensattelserne.

Tabel 11:  Omkostningsnggletal og forsikringsrisikoresultat — veegtede gennem-
snit 2005 og 2006

Pct. og kr. 2002 2003 2004 2005 2006
Omkostningsprocent af praemier 6,70 6,53 5,74 5,34 4,92
Omkostningsprocent af henseattelser 0,64 0,60 0,50 0,47 0,48
Omkostninger pr. forsikret (kr.) 1.045 1.030 906 901 964
Omkostningsresultat -0,13 -0,08 0,00 0,01 -0,01
Forsikringsrisikoresultat 0,23 0,14 0,14 0,23 0,16

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Anm.: For nggletallet omkostningsprocent af preemier er den samlede preemiesum anvendt som veegt. For nggletalle-
ne omkostningsprocent af hensattelser, omkostningsresultatet og forsikringsrisikoresultat er livsforsikringshensettel-
ser tillagt henseettelser for unit-link forsikringer anvendt som vaegt. Endelig er antallet af forsikrede anvendt som veegt
i beregningen af omkostninger pr. forsikret. Se i gvrigt anmeerkning til tabel 10.

| nggletallet indgar sdvel erhvervelsesomkostninger som administrationsomkostninger.
Erhvervelsesomkostninger er imidlertid ikke en omkostningspost i selskaber, der alene
administrerer overenskomstbaserede ordninger, hvorfor disse selskaber typisk har lavere
samlede omkostninger end de markedsorienterede selskaber.
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Dette bidrager til, at de enkelte selskabers omkostningsprocent af praeemier varierer be-
tydeligt omkring sektorgennemsnittet pa 4,8 pct. i 2006. Saledes var nggletallet for 2006

pa hhv. 6,6 pct. og 2,8 pct. for hhv. de markedsorienterede og de ikke-
markedsorienterede selskaber, jf. figurerne 7 og 8.

Figur 7: Omkostningspct. af preemier i de ikke-markedsorienterede livsforsik-
ringsselskaber. Fraktiler og veegtet gennemsnit, 2002-2006
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Anm.: Se definition af markedsorienterede livsforsikringsselskaber i appendiks 3.
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Figur 8: Omkostningspct. af preemier i de markedsorienterede livsforsikrings-
selskaber. Fraktiler og veegtet gennemsnit, 2002-2006
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Anm.: Se definition af markedsorienterede livsforsikringsselskaber i appendiks 3.

For begge typer selskaber er der tale om et gradvist fald i omkostningsprocenten fra
2002 til 2006. Saledes var nggletallet for 2002 pa hhv. 5,3 pct. og 8,7 pct. for hhv. de
ikke-markeds og markedsorienterede selskaber, jf. figurerne 7 og 8.

Den samme tendens gar sig geldende, nar omkostningerne settes i forhold til antallet af
forsikrede, jf. figur 9. Heraf fremgar, at den arlige gennemsnitlige omkostning forbun-
det med administration af livsforsikringer udger ca. 1.000 kr. Dette har veeret niveauet
de seneste 5 ar. For de 10 pct. af selskaberne, der har de hgjeste omkostninger pr. forsik-
ret er dette tal ca. 2.500 kr. og faldende. For de 10 pct. af selskaberne, der har de laveste
omkostninger pr. forsikret er tilsvarende tal ca. 200 kr. — blot ca. 8 pct. af de dyreste.
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Figur 9: Omkostninger pr. forsikret — fraktiler og vaegtet gennemsnit, 2002-2006
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Af de eksisterende nggletal findes kun ét risikonggletal bensvnt "Forsikringsrisikore-
sultat”. Nggletallet belyser, hvor meget selskabernes forrentningsevne kunne forgges,
hvis hele risikoresultatet anvendtes til bonus. Alternativt giver forsikringsrisikoresultatet
en indikation af, hvor betryggende selskaberne har opkreevet (risiko)praemier.

Det ses af tabel 11, at forsikringsrisikoresultatet siden 2002 har svinget mellem 0,14 pct.
0g 0,23 pct. og i 2006 blev det gennemsnitlige forsikringsrisikoresultat pa 0,16 pct.

Nggletal pa konsolidering

Bonusgraden og overdakningsgraden udtrykker samlet selskabernes evne til at modsta
negative svingninger pa de finansielle markeder. 1 2006 kan dette opgares til 20,1 pct. af
hensettelserne® - det hgjeste i de seneste fem 4r, jf. tabel 12.

Bonusgraden og kundekapitalen giver et mal for den aktuelle verdi af bonusevnen.
Denne udgjorde i 2006 15,3 pct. — ligeledes det hgjeste siden 2002.

Endelig udtrykker kundekapitalen og ejerkapitalen selskabernes kapitalstruktur. Begge
er forgget siden 2002.

20 5e anmeerkning til tabel 12.
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Tabel 12: Konsolideringsnggletal — veegtede gennemsnit, 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006
Bonusgrad 3,6 5,0 5,8 8,7 10,3
Kundekapital 3,5 3,7 4,1 4,6 5,0
Ejerkapital 9,9 11,4 12,0 13,0 13,7
Overdaekningsgrad 5,8 7,4 8,2 8,8 9,8
Solvensdakning 2,3 2,6 2,8 2,6 3,1

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Anm.: Bonusgrad, kundekapital, ejerkapital og overdaekningsgrad seettes alle i forhold til summen af de retrospektive
henszttelser. Summen af de retrospektive hensattelser udtrykker de belgb, som er indbetalt pd de bonusberettigede
forsikringer med fradrag af belgb, som er anvendt til forsikringsydelser og omkostninger mv. Bonusgraden udtrykker
det kollektive bonuspotentiale, kundekapitalen udtrykker de serlige bonushenszttelser og medlemskonti, ejerkapital
udtrykker egenkapital og efterstillede kapitalindskud, endelig udtrykker overdakningsgraden basiskapitalen fratruk-

ket solvensmargen. Se i gvrigt anmaerkning til tabel 10.

Selskabernes samlede solvensdakning®! er pa 3,1 ultimo 2006, hvilket vil sige, at ba-

siskapitalen er omtrent 3,1 gange sa stor som kapitalkravet, jf. tabel 12.

| forhold til 2005 er den gennemsnitlige solvensdakning steget betragteligt, og spred-
ningen i solvensdaekningen er ligeledes steget, jf. figur 10. Stigningen er serligt mar-

kant hos de bedst polstrede selskaber (90 pct. fraktilen).

Figur 10: Solvensdakning — fraktiler og veegtet gennemsnit, 2002-2006
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

De 10 pct. mindst polstrede selskaber har en solvensdakning under 1,5 i 2006. Den la-
veste solvensdaekning var pa 1,2. De 10 pct. bedst polstrede selskaber har en solvens-

daekning over ca. 9,8.

2 Solvensdaekning angiver forholdet mellem den faktiske kapital (basiskapital), som selskaberne har til

deekning af kapitalkravet og det kapitalkrav, som lovgivningen stiller (kapitalkravet).
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Den gennemsnitlige solvensdakning ligger under medianen, hvilket er et udtryk for, at
de store selskaber typisk har en solvensdaekning under gennemsnittet. Denne tendens
kendes ogsa fra andre typer af finansielle virksomheder.

Nggletal pa forrentning
Forrentningsnggletallene viser under ét et fald fra 2005 til 2006, jf. tabel 13%°.

Tabel 13: Forrentningsnggletal — veegtede gennemsnit, 2002-2006

Pct. 2002 2003 2004 2005 2006
Egenkapitalens forrentning far skat -13,7 19,6 17,3 17,9 13,9
Egenkapitalens forrentning efter skat -12,0 18,0 15,8 16,4 12,9
Forrentning af kundernes midler efter
omkostninger far skat 2,5 6,0 10,0 13,7 3,1
Forrentning af medlemskonti far skat 3,5 41 4,8 6,0 3,5
Forrentning af ansvarlig lanekapital 7,1 6,6 6,2 6,0 59
Forrentning af seerlige bonushensattelser fiar
skat 24,8 12,9 18,2 20,7 11,6

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Anm.: Ingen selskaber har serlige bonushensettelser af type A. Forrentning af serlige bonushensettelser er derfor
baseret pa type B og baseret pa 14 observationer.

Forrentning af medlemskonti far skat er baseret pa 4 observationer. Forrentning af ansvarlig lanekapital fer skat er
baseret pa 6 observationer. Se i gvrigt anmarkning til tabel 10.

Selskaberne har samlet betragtet forrentet deres egenkapital med knap 14 pct. far skat i
2006, svarende til ca. 4 pct. point mindre end i 2005%.

Til sammenligning blev de forsikringsmassige henseettelser (kundemidler) forrentet
med ca. 3 pct. i 2006 — et fald p& mere end 10 pct. point i forhold til 2005%.

Bag gennemsnittet pa egenkapitalens forrentning pa ca. 14 pct. ligger en stgrre spred-
ning, jf. figur 11. 1 10 pct. af selskaberne var egenkapitalens forrentning i 2006 pa mere
end 23,5 pct., mens den for andre 10 pct. var mindre end -1,8 pct.

Spredningen i egenkapitalens forrentning synes at veere blevet mindre over den seneste
femars-periode, jf. figur 11.

%2 Da forrentningsnagletallene falger en anden opgarelsesmetode end aktivernes afkast i afsnit 2, kan
disse ikke sammenlignes direkte (se mere om penge- contra tidsvaegtede gennemsnit i rapporten "Rapport
om nggletal for livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser — Finanstilsynet 2003").

8 Egenkapitalens forentning beregnes residualt, dvs. efter at kunderne har modtaget deres afkast. | r,
hvor egenkapitalen ikke tildeles risikotilleeg, kan belgbet overfares til en sakaldt "skyggekonto", saledes
at det eventuelt i de efterfglgende ar kan give anledning til en hgjere egenkapital end ellers, forudsat at
arets resultat i de efterfglgende ar giver mulighed for det.

# Nggletallene for forsikringstagernes forrentning skal beregnes for portefaljen af forsikringer, der er
berettigede til andele af de realiserede resultater. Denne portefglje omfatter forst og fremmest forsikringer
med ret til rentebonus, men omfatter desuden de unit-linked forsikringer, der har elementer af bonus.
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Figur 11: Egenkapitalens forrentning — fraktiler og veegtet gennemsnit, 2002-2006
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

De direkte tegnende skadesforsikringsselskaber opnaede samlet en egenkapitalforrent-
ning pa ca. 24 pct. i 2006, mens pengeinstitutterne opnaede en forrentning pa ca. 22 pct.
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6. Om Statistikken

Markedsudviklingsartiklen er baseret pa indberettede arsregnskaber for livsforsikrings-
selskaber og tveergaende pensionskasser i Danmark. For regnskabsaret 2006 har 34 livs-
forsikringsselskaber og 28 tvaergaende pensionskasser indberettet.

Artiklen fokuserer pa den overordnede udvikling i regnskaber og nggletal for livsforsik-
ringsselskaber og tvaergaende pensionskasser. Som supplement til det overordnede bil-
lede af udviklingen i sektoren forsgger artiklen gennem statistisk analyse at kaste lys
over den bagvedliggende udvikling i de enkelte selskaber — farst og fremmest via frak-
tilanalyse.

| artiklen anvendes regnskabsbegreberne for livsforsikringsselskaberne for savel livsfor-
sikringsselskaber som tvaergaende pensionskasser (fx “praemier” i stedet for “pensions-
bidrag”). Tilsvarende anvendes betegnelsen “selskaber” for begge typer af finansielle
virksomheder.

| denne artikel er ikke alle tal opsplittet pa livsforsikringsselskaber og tveergaende pen-
sionskasser. Opsplittede tal for de to typer af finansielle virksomheder, samt regnskabs-
tal og nggletal for de enkelte livsforsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser, vil
blive gjort tilgeengelige pa Finanstilsynets hjemmeside — www.ftnet.dk.

Den 1. januar 2005 tradte nye IAS/IFRS-forenelige regnskabsregler i kraft, jf. bekendt-
gerelse nr. 1299 af 13. december 2005 om finansielle rapporter for forsikringsselskaber
og tvargdende pensionskasser®. De nye regnskabsregler medfarer et mindre databrud,
idet arsregnskaberne 2005 er aflagt efter de nye regler, mens regnskaberne for 2001-
2004 er aflagt efter de daveerende regnskabsregler (ikke tilpasset).

Blandt de veesentligste &ndringer for forsikringsselskaber (liv og skade) og tveergaende
pensionskasser som falge af de nye regnskabsregler kan navnes:

e at der ikke lengere kan foretages udjaevningshensettelser

o at genforsikringsandele af forsikringsforpligtelser ikke leengere skal opfares som
negative poster pa balancens passivside, men derimod opfares under aktiver

e at selskabernes kontrakter opdeles i forsikringskontrakter og investeringskon-
trakter, og at praemier pa forsikringskontrakter og preemier pa investeringskon-
trakter med ret til bonus resultatfgres. Preemier pa de gvrige investeringskontrak-
ter balanceferes uden om resultatopgerelsen

e at erstatningshensattelserne fremover ikke kun skal indeholde alle direkte om-
kostninger, som forventes afholdt til feerdigbehandling af indtrufne erstatnings-
begivenheder, men ogsa alle indirekte omkostninger

e at erstatningshensattelser skal diskonteres, hvis det er af vaesentlig betydning

e at udskudt skat ikke ma diskonteres

For yderligere generel information om a&ndringer som fglge af de nye regnskabsregler
henvises til bemarkningerne til ovennavnte bekendtgarelse om finansielle rapporter for
forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser. For konkret information om betyd-

% Denne bekendtggrelse er aflgst af bkg. nr. 1467 af 13. december 2007.
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ningen af de nye regnskabsregler for de enkelte selskaber henvises til de offentliggjorte
arsrapporter.

Appendiks
1. Dekomponering af hovedregnskabstal pa delsegmenter
Tvargdende pensionskasser
Vekst p.a.

2002 2003 2004 2005 2006{2005-2006 2002-2006
Resultatposter Mio.kr. Pct.
Bruttopraemier 12.036  13.153  14.336  13.161  14.995 13,9 6,1
Pramier f.e.r. 12.028 13.145 14329 13151  14.982 13,9 6,1
Forsikringsydelser f.e.r. 6.695 7.074 7.888 8.133 9.187 13,0 9,3
AEndring i livsforsikrings-/pensionshensattelser f.e.r. -15.904 -12.456 -22.598 -37.041 -1.979 -94,7 -21,9
Bonus i alt 1541  -2.308 -3.053 -3.667 -8516] 1322 *
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r. 431 462 460 416 427 2,7 -0,2
Investeringsafkast -3.944 21673 35190 56.430  19.065 -66,2 *
Arets resultat efter skat -12.277 9.136 9.940 11.728  10.538 -10,1 *
Balanceposter Mio.kr.
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 239.497 256.871 284.091 313.662 325.351 3,7 9,0
Egenkapital 33.895 43115 53.075 63.089  73.607 16,7 29,3
Aktiver i alt 277.018 301.893 339.245 381.048 402.367 5,6 11,3
Nggletal
Afkast far pensionsafkastskat -1,30 7,82 11,85 17,44 5,11
Omkostningsprocent af preemier 3,38 3,34 3,03 2,99 2,86
Bonusgrad 2,34 3,43 5,02 6,66 8,02
Solvensdakning 3,17 3,99 4,59 4,80 5,75
Livsforsikringsselskaber

Vakst p.a.

2002 2003 2004 2005 2006{2005-2006 2002-2006
Resultatposter Mio.kr. Pct.
Bruttopramier 54113 58.867 61.218 67.825  75.266 11,0 9,8
Pramier f.e.r. 53401 58.197 60.845 67.371  74.877 111 10,1
Forsikringsydelser f.e.r. 33.649 36.018 38.433  42.867 51.382 19,9 13,2
/Endring i livsforsikrings-/pensionshensattelser f.e.r. -42.746  -33.663 -57.423 -68.723 -11.412 -83,4 -18,3
Bonus i alt 16.415 -11.298 -9.141  -28.041 -21.467 -234 *
Forsikringsmessige driftsomkostninger f.e.r. 3.950 4.327 3.949 4.095 4.184 2,2 15
Investeringsafkast 15.570 44,131 71.590 108.702 35.927 -66,9 32,7
Arets resultat efter skat 1.982 5.443 6.411 4.645 3.679 -20,8 21,4
Balanceposter Mio.kr.
Hensattelser til forsikrings- og investeringskontrakter 614211 665.634 743.247 869.411 920.530 5,9 12,5
Egenkapital 39.924 47564 50.472 55.809  56.511 1,3 10,4
Aktiver i alt 668.530 731.698 809.915 953.151 1.010.365 6,0 12,8
Nggletal
Afkast far pensionsafkastskat 2,68 6,61 9,95 13,07 3,75
Omkostningsprocent af preemier 7,45 7,25 6,37 5,79 5,22
Bonusgrad 3,64 5,08 5,86 8,94 10,80
Solvensdakning 1,88 2,04 2,02 1,97 2,09
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Livsforsikringsselskaber - markedsorienterede

Veekst p.a.

2002 2003 2004 2005 2006{2005-2006 2002-2006
Resultatposter Mio.kr. Pct.
Bruttopramier 34582 37.100 40.916  44.031  48.302 9,7 9,9
Pramier f.e.r. 33.901 36.452 40558  43.585  47.924 10,0 10,3
Forsikringsydelser f.e.r. 25.493  28.841 32419  35.983  43.343 20,5 17,5
/Endring i livsforsikrings-/pensionshensattelser f.e.r. -26.786  -18.090 -39.107 -44.566 2.133 * *
Bonus i alt 8.986  -6.211  -6.260 -16.211 -11.190 -31,0 *
Forsikringsmessige driftsomkostninger f.e.r. 2.945 3.329 3.217 3.361 3.408 1,4 39
Investeringsafkast 17.326  31.824 56.917 79.434  23.712 -70,1 9,2
Arets resultat efter skat 2.262 3.539 3.135 3.206 2.350 -26,7 1,0
Balanceposter Mio.kr.
Henszttelser til forsikrings- og investeringskontrakter 448786 495.414 573.677 646.347 665.886 3,0 12,1
Egenkapital 27936  35.074 38.115  40.517  39.676 -2,1 10,5
Aktiver i alt 488.812 547.411 626.864 712522 737.337 35 12,7
Nggletal
Afkast far pensionsafkastskat 3,94 6,31 10,20 12,61 3,30
Omkostningsprocent af praemier 8,70 8,81 7,75 7,26 6,61
Bonusgrad 3,07 4,42 5,44 8,42 10,20
Solvensdakning 1,94 2,12 2,04 1,90 2,01
Livsforsikringsselskaber - ikke-markedsorienterede

Veekst p.a.

2002 2003 2004 2005 2006{2005-2006 2002-2006
Resultatposter Mio.kr. Pct.
Bruttopraemier 19531  21.767  20.302  23.794  26.964 13,3 9,5
Pramier f.e.r. 19500 21.745  20.287  23.786  26.952 13,3 9,6
Forsikringsydelser f.e.r. 8.156 7.177 6.015 6.884 8.039 16,8 -0,4
AEndring i livsforsikrings-/pensionshensattelser f.e.r. -15.961 -15.573 -18.316 -24.157 -13.545 -43,9 -3,8
Bonus i alt 7430 -5.087 -2.880 -11.830 -10.277 -13,1 *
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r. 1.005 998 732 734 777 5,9 -5,7
Investeringsafkast -1.756  12.307  14.673  29.268  12.215 -58,3 *
Arets resultat efter skat -280 1.904 3.276 1.439 1.329 -7,7 *
Balanceposter Mio.kr.
Hensattelser til forsikrings- og investeringskontrakter 165.425 170.220 169.570 223.064 254.644 14,2 13,5
Egenkapital 11989 12490 12.357 15292  16.834 10,1 10,1
Aktiver i alt 179.718 184.287 183.051 240.629 273.028 i35 13,0
Nggletal
Afkast far pensionsafkastskat -1,03 7,49 9,09 14,45 4,96
Omkostningsprocent af preemier 5,31 4,58 3,60 3,09 2,77
Bonusgrad 5,37 7,12 7,25 10,43 12,37
Solvensdakning 1,71 1,79 1,93 2,15 2,38
2. Koncerner i markedsudviklingsartiklen

Falgende selskaber udgar i artiklen en koncern i 2005 og 2006:

Alka: (62905, 63017)

Forsikrings-Aktieselskabet ALKA LIV
Forsikrings-Aktieselskabet ALKA Liv Il

Danica: (62973, 63023, 62969)

Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab
Danica Pension I, Livsforsikringsaktieselskab

Danica Liv 11, Livsforsikringsaktieselskab

Nordea: (62983, 63002, 61690)

Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab A/S

Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab 11 A/S
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PFA:

SEB:

Skandia:

Nordea Link Danmark, investeringslivsforsikringsselskab A/S

(62965, 63021, 63000)

PFA Pension, forsikringsaktieselskab
PFA Soraarneq, forsikringsaktieselskab
Lerernes Pension, forsikringsaktieselskab

(62918, 62518, 63001, 63013)
Forsikringsselskabet SEB Liv A/S
SEB Pensionsforsikring A/S
Forsikringsselskabet SEB Liv Il A/S
Forsikringsselskabet SEB Link A/S

(63014, 62908, 63028)

Skandia Link Livsforsikring A/S
Skandia Livsforsikring A/S
Skandia Livsforsikring A A/S

Topdanmark: (63025, 63016, 63018, 63020, 63026)

De gkonomiske variable for falgende selskaber udger i artiklen det direkte konkurren-

Topdanmark Link Livsforsikring A/S
Topdanmark Livsforsikring A/S
Topdanmark Livsforsikring 11 A/S
Topdanmark Livsforsikring 111 A/S
Topdanmark Livsforsikring V A/S

Definition af de markedsorienterede livsforsikringsselskaber i mar-
kedsudviklingsartiklen (Definitionen af det konkurrenceudsatte mar-

ked)

ceudsatte pensionsmarked i 2005 og 2006:

Alka:

Danica:

Nordea:

PFA:

(62905, 63017)
Forsikrings-Aktieselskabet ALKA LIV
Forsikrings-Aktieselskabet ALKA Liv Il

(62973, 63023, 62969)

Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab
Danica Pension I, Livsforsikringsaktieselskab
Danica Liv 11, Livsforsikringsaktieselskab

(62983, 63002, 61690)
Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab A/S

Nordea Liv & Pension, livsforsikringsselskab 111 A/S
Nordea Link Danmark, investeringslivsforsikringsselskab

A/S

(62965, 63021)
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PFA Pension, forsikringsaktieselskab
PFA Soraarneq, forsikringsaktieselskab

SEB: (62918, 62518, 63001, 63013)
Forsikringsselskabet SEB Liv A/S
SEB Pensionsforsikring A/S
Forsikringsselskabet SEB Liv 111 A/S
Forsikringsselskabet SEB Link A/S

Skandia: (63014, 62908, 63028)
Skandia Link Livsforsikring A/S
Skandia Livsforsikring A/S
Skandia Livsforsikring A A/S
Topdanmark: (63025, 63016, 63018, 63020, 63026)
Topdanmark Link Livsforsikring A/S
Topdanmark Livsforsikring A/S
Topdanmark Livsforsikring 11 A/S
Topdanmark Livsforsikring 111 A/S
Topdanmark Livsforsikring V A/S
Forsikringsselskabet Alm. Brand Liv og Pension A/S: (62706)
AP Pension livsforsikringsaktieselskab: (63010)
Nykredit Livsforsikring A/S: (63022)
PKA+Pension Forsikringsselskab A/S: (62990)

SHB Liv Forsikringsaktieselskab: (63011)

4. Livsforsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser
Liste over selskaber der indgar i beregningerne:
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Livsforsikringsselskaber A/S

SEB PENSION A/S

K.P

ALM. BRAND LIV
ALKA LIV

SKANDIA LIV A/S

SEB LIV A/S

PFA PENSION

DANICA LIV 11l
PEN-SAM LIV

DANICA PENSION
PMF-PENSION
FUNKTIONARPENSION
NORDEA LIV A/S
PKA+PENSION A/S
INDUSTRIENS PENSION
PENSIONDANMARK PENS.
L/ARERNES PENSION
SEB LIV I

NORDEA LIV 1l

AP PENSION LIV

SHB LIV

SEB LINK A/S
SKANDIA LINK A/S
TOPDANMARK LIV A/S
ALKA LIV I
TOPDANMARK LIV II
TOPDANMARK LIV IlI
PFA SORAARNEQ
NYKREDIT LIV A/S
DANICA PENSION |
TOPDANMARK LINK
TOPDANMARK LIV V
SKANDIA LIV AA/S

Livsforsikringsselskaber Gensidige

SLAGTERIERNES GRUPPE

Tvaergaende pensionskasser

BANKPENSION
V/ARKSTEDSFUNKTIONZAR
DK. CIVIL- OG AKADEM
ERGOFYSIOTERAPEUTER
ARKITEKTER

TEKN.- OG DIPLOMING
JORDBRUG OG DYRLAGER
JURISTER OG KONOMER
MAGISTRE
FINANSSEKTOREN
SYGEPLEJERSKER

KOST- OG ERNARING PK
FARMAKONOMERNE
SYGEHJALPERE
BIOANALYTIKERNES PK
JORDEM@DRE
KONTORFUNKTIONARER
LAGESEKRETARER
PORT@ZRER
TRAFIKFUNKTION/ZERER
SOCIAL-PADAGOGER
BZRNE- OG UNGDOMSP
AMTSVEIMAND
LAGERNES PK
APOTEKER/FARMACEUTER
NZRINGS- OG NYD. PK
PHI PK

SISA
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5. Finanstilsynets trafiklysindberetninger

| december 2000 vedtog Folketinget at &endre investeringsreglerne i lov om forsikrings-
virksomhed, saledes at selskaberne kan placere op til 70 procent af de aktiver, der daek-
ker forpligtelserne over for pensionsopsparere, i aktier og andre ikke-guldrandede akti-
ver. Tidligere var graensen 50 procent. De nye regler tradte i kraft primo 2001.

Opblgdningen i investeringsreglerne var ledsaget af en pracisering af loven, der under-
stregede, at selskaberne skal tilretteleegge investeringer - og dermed risikoprofil - under
hensyntagen til forpligtelserne over for forsikringstagerne og kapitalgrundlaget for at
tilvejebringe betryggende sikkerhed for, at selskaberne til enhver tid kan opfylde deres
forpligtelser.

Med henblik pa at vurdere selskabernes investeringsrisici i forhold til kapitalgrundlag
og forpligtelser har tilsynet defineret to relativt simple scenarier — rgdt og gult scenario.
| scenarierne beregnes effekten af henholdsvis en negativ og en meget negativ markeds-
udvikling. Selskaberne har indberettet effekten af de to scenarier siden 2001.

Det enkelte selskabs basiskapital skal veere tilstreekkelig til at klare det risikojusterede
solvenskrav, hvor den i scenarierne definerede markedsudvikling erstatter den del af det
lovpligtige solvenskrav, der skal dekke investeringsrisici. | det lovpligtige solvenskrav
udger den del 3 procent af hensettelserne, svarende til forskellen i solvenskrav til en
livsforsikringsvirksomhed, hvor virksomheden ikke har en investeringsrisiko. Hvis det
risikojusterede solvenskrav overstiger basiskapitalen er selskabet i rgdt henholdsvis gult
lys. Forsikringstagernes andel af tabet i scenarierne skal som udgangspunkt deekkes af
det kollektive bonuspotentiale og bonuspotentialet pa fripoliceydelser.

Finanstilsynets risikoscenarier

Risikofaktorer Rgdt scenario Gult scenario
Renterisiko +/- 0,7 procentpoint +/- 1 procentpoint
Aktiekursrisiko -12 procent -30 procent
Ravarerisiko -18 procent -45 procent
Ejendomsrisiko -8 procent -12 procent
Valutakursrisiko * 99 procent 99,5 procent
Kredit- og modpartsrisiko ** -8 procent -8 procent

* VaR-beregning for valutaportefgljen — konfidensniveauer med 10 dages horisont
** Den angivne procentsats skal tages af veerdien af de risikovaegtede aktiver
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