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1. Indledning

1.1. Udvalgets kommissorium og sammensagning

Finanstilsynets regnskabsudvalg for forsikring nedsatte i oktober 2002 et
underudvalg. Det sdkaldte "nggletalsudvalg".

Nggletal sudvalget fik fal gende kommissorium:

"Udvalget skal pa baggrund af erfaringerne, amndrede regnskabsregler samt
ovrige relevante forhold vurdere de eksisterende nggletal for
livsforsikringsselskaber og tveagdende pensionskasser, herunder formdl,
beregningsmetoder, forudsagninger, laesevejledninger og oplysningskrav knyttet
til nggletalene. Vurderingen skal munde ud i et fordlag til et nyt sed nggletal
med tilhgrende beregningsmetoder og oplysningskrav.

Vurderingen skal omfatte behovet for og forslag til nagletal, der belyser forhold,
der ikke er belyst eller ikke tilstragkkeligt belyst ved de eksisterende nggletal,
herunder forrentningsnggletal for egenkapital og kunder, samt nggletal, der ud
fra investeringssammensadningen belyser kapitalstyrken i livsforsikringssel ska-
ber og tvaargaende pensionskasser."

Udvalget har haft felgende sasmmensagning:

Fra Finanstilsynet:

Konsulent Flemming Petersen (formand)
Finansinspektar Jarl Kure
Specialkonsulent Per Plougmand Baatelsen
Finansinspektar Helle Gade

Fra Forsikring & Pension:

Ansvarshavende aktuar Vibeke Thinggaard (PKA)
@konomidirektar Finn Scheibye (PFA Pension)
Kontorchef Steen Kristiansson (F&P)

Den Danske Aktuarforening:
Matematisk direktar Frank Cederbye (SAMPENSION)

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer:
Statsaut. revisor Birger Berg Nielsen (Deloitte & Touche)

Fuldmaagtig Tanja Asskildt har fungeret som sekretag for udval get.
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1.2. Udvalgetsarbgde

Udvalget fik en kort frist til at faardiggere sit arbgde. Dette skyldes, at det var en
forudssgning ved udvalgets nedsadtelse, at arbejdet skulle resultere i et sad
reviderede nggletal, der skulle finde anvendelse alerede i arsregnskaberne for
2003. Som falge heraf blev det fastsat, at udvalget skulle rapportere til
regnskabsudvalget for forsikring senest 1. april 2003 med henblik p3, at de
reviderede nggletal kunne indarbejdes i regnskabsbekendtgerelsen i 2. kvartal
2003 og finde anvendelse i regnskaberne for 2003

Udvalget har opnaet enighed om et revideret segt af nggletal, som fremgar af
denne rapport. Udvalgets fordag ma sesi lyset af den korte tidsfrist for arbejdet.
Udvalget har i sine draftelser berart en omfattende kreds af problemstillinger i
relation til regnskabsmaessige nagletal i livsforsikrings- og pensionssektoren. En
del af disse problemstillinger er omtalt i denne rapport, men udvalget har
langtfra kunnet finde lasninger pa ale de problemer, som har vaget rejst i
udvalget. Selvom udvalget anbefaler det reviderede ssd af nggletal, er det
sdledes udvalgets opfattelse, at der er grundlag for snarest at viderefgre arbejdet
med at videreudvikle regnskabsnggletallene.

Det er udvalgets opfattelse, at nggletallene som hidtil skal vage tilknyttet
laesevejledninger, der kan veme til hjadp ved fortolkningen af nggletallene
specielt for regnskabslessere, der ikke har en dybere teknisk indsigt i
livsforsikringsvirksomhed. Udvalget har imidlertid ikke ndet at udarbejde et
sadant saa laesevejledninger til nagletalene, men udvalgte forudsadter, at det
udarbejdes i  forbindelse med den forestéende amdring &
regnskabsbekendtgarel sen.

Udvalget har afholdt 7 mader i perioden november 2002-marts 2003.

Udvalgets oprindelige rapport blev behandlet pa et mgde i Finanstilsynets
regnskabsudvalg den 29. april 2003. Regnskabsudvalget bad nggletal sudval get
om at praecisere rapporten pa visse omrader samt om at udbygge kravene til det
skema med fealsomhedsoplysninger, som forsikringsselskaberne og
pensionskasserne skal oplyse i henhold til forslaget i rapportens kapitel 7.
Udvalgte har herefter afholdt et yderligere made. De aandringer, der er foretaget
pa den baggrund, er indarbejdet i naa'vaarende rapport.
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2. Behovet for en revision af reglerne

De nuvagrende nggletal blev udviklet i 1994-1995. Der har siden da foregaet en
udvikling pa en raskke omrader, der ger det relevant at vurdere, om nggletallene
fortsat er egnede og fyldestgerende til deres formd. Nedenfor omtales de
vigtigste af de aandringer, der skaber behov for aandringer i nggletallene.

2.1. Markedsveerdireglerne

Veagdiansadtelsesreglerne er |gbende blevet andret siden, nggletalene blev
udviklet. Det er sdledes blevet obligatorisk, at kapitalandele og ejendomme skal
vaadiansadtes i regnskabet til markedsvaadi. Det samme er tilfaddet for sa vidt
angdr vaadiansadtelse af fastforrentede obligationer, der med virkning fra 2002
skal vaadiansadtes til markedsvaadi.

Situationen er sdedes nu, a ale investeringsaktiver obligatorisk skal
vaadiansadtes til markedsvaadi, og at det investeringsafkast, der indregnes i
regnskaberne, svarer til markedsvaadiafkastet.

Ved de nugad dende nggl etal s udformning tog man udgangspunkt i, at der var en
diskrepans mellem et markedsvegdiafkast og det investeringsafkast, der
indregnedes i regnskabet. Af sammenlignelighedsgrunde valgte man, at
afkastnggletallene  skulle udarbejdes pa basis af markedsvaadier og
markedsvaadiafkast. De amndrede veadiansadtelsesregler for sa vidt angar
aktiverne ngdvendigger saledes ikke i sig selv en andring af afkastnggletallene.
De vagdiansadtel sesprincipper, der anvendes i regnskabet, er tilneamet de
principper, der hele tiden er blevet anvendt ved beregningen af nggletallene,
sdledes at der nu foreligger en fuld overensstemmelse mellem de data, der
anvendes til beregning af afkastnggletallene, og de tilsvarende data, der indgar i
regnskabet.

Regnskabsreglerne er ogsa — med virkning for 2003 — blevet andret for sa vidt
angar vaadiansatel sen pa passivsiden. Regnskabsposten
"livsforsikringshensedtelser” er efter de nye regler blevet underopdelt i de tre
poster "garanterede ydelser", "bonuspotentiale pa fremtidige preamier" og
"bonuspotentiale pa fripoliceydelser". Samtidig er det blevet muligt at bruge af
"bonuspotentiale pa fripoliceydel ser".

"Livsforsikringshensadtelser” er i det eksisterende nggletalssystem en centra
sterrelse ved beregningen af flere nggleta. Mulighederne for at anvende
"bonuspotentiale pa fripoliceydelser" ger, at "livsforsikringshensadtelserne” ikke
i samme omfang som hidtil udger et stabilt beregningsgrundlag for flere af
nggletallene, og at sterrelsen af de pagaddende nagletal i forhold til tidligere kan
pavirkes uhensigtsmasssigt af aandringer i "bonuspotentiale pa fripoliceydelser"
og dermed i "livsforsikringshenssdtel serne”.
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2.2. Forrentningsnggletal

De nuvagende nggletal indbefatter ikke et egenkapitalforrentningsnggletal,
hvilket ellers betragtes som et centralt nggleta for ale virksomhedstyper. Der er
ingen god begrundelse for, at livsforsikringsselskaber og tvargaende
pensionskasser — i det fglgende under ét benaavnt livsforsikringsselskaber —
skulle adskille sig pa dette punkt.

"@konomiministeriets udvalg om den finansielle sektor efter & 2000" ("Ar
2000-udval get") pdpegede behovet for et egenkapital forrentningsnagletal .*

| livsforsikrings- og pensionssektoren er egenkapitalen imidlertid ikke den
eneste part, der opnar en forrentning. Til brug for belysning af, hvorledes
livsforsikringssel skabernes overskud fordeles mellem de forskellige relevante
parter kan det derfor vaare relevant at overveje nggletal, der viser — udover den
forrentning, som egenkapitalen opnadr — den forrentning, som forsikringstagerne
m.fl. opndr.

2.3. Kapitalstyrkeog risiko

De senere ars rentefald og pa det seneste ogsa aktiekursfaldet har bevirket gget
fokus pa den kapitalstyrke, som livsforsikringsselskaberne besidder i relation
den risiko — herunder specielt investeringsrisikoen — som de pétager sig.

Finanstilsynet har indfart det sdkadte trafiklyssystem, hvorefter
livsforsikringssel skaberne kan befinde sig i gult eller rgdt lys afhaengigt af, hvor
modstandsdygtige de er i forhold til forskellige risikoscenarier.

Trafiklyssystemet er udviklet som et overvagningssystem til brug i tilsynsarbej-
det. Der er ikke i dag krav om, at lignende risikooplysninger skal indga i
arsregnskaberne, men som det fremgar af udval gets kommissorium skal udvalget
overvge nggletal, der belyser  kapitastyrken i relation il
investeringssammensadningen.

1| rapporten fra udvalgets underudvalg om forvaltning af langsigtet opsparing hedder det
sdledes: "Hvad angdr reglerne for overskudsfordeling, anbefaler udvalget, at indsatsen pa
omradet intensiveres, herunder at der stilles krav om, at samtlige selskaber skal udarbejde
konkrete retningdinier for den tilstradote egenkapitalforrentning i selskabet, samt at selskaberne
offentligger disse retningdinier. Samtidig anbefaler udvalget, at der udarbejdes et ma for
selskabernes egenkapitalforrentning i form af et nggletal, sdledes at forsikringstagerne kan se,
hvor stor en egenkapitalforrentning, der maksmalt tilstradbes, og hvor stor
egenkapitalforrentningen rent faktisk er ar for ar i selskaberne." Delrapport nr. 7, "Forvaltning af
langsigtet opsparing” fra @konomiministeriets udvalg om den finansielle sektor efter & 2000.
@konomiministeriet, september 1999.
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2.4. @vrigeforhold

Ud over ovennaarnte forhold er der siden 1995 sket en raskke aandringer, som har
betydning for udformningen af nggletallene. Blandt disse kan naevnes:

Redrenteafgiften er aflgst af pensionsafkastskatten med en ensartet
beskatning af s& godt som a investeringsafkast.
Livsforsikringsselskaberne har faet tilladelse til at drive skadesforsikring
I form af syge- og ulykkesforsikring.

Der er givet mulighed for et nyt kapitaldakningsinstrument, "saalige
bonushensadtelser”, som pa en gang er en del af de forsikringsmasssige
hensadtelser og af basiskapitalen, hvilket rejser problemer med hensyn
til, hvor disse hensadtelser skal placeres ved beregningen af flere
nagletal.

Udbredelsen af unit-linked forsikringer har vaaret og er fortsat stigende.
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3. Selskabsnggletal contra produktnegletal

Det var ved fastlemggelsen af de eksisterende nggletal en underforstaet
forudsagning, a neggletalene skulle afspegle forholdene i det enkelte
livsforsikringsselskab. Det forekommer dog samtidig, at nggletalene i et vist
omfang er udarbejdet ud fra det hensyn, at kunderne igennem nggletallene skal
have information af direkte relevans for den livsforsikrings-/pensionsaftale, som
kunden har med livsforsikringssel skabet.

Et sadant dobbelt hensyn om gennem nggletalene at opna information, der er
relevant pa savel selskabsniveau som pa produktniveau, er i stigende omfang
blevet vanskeliggjort af den udvikling, der har fundet sted siden udarbejdel sen af
negletallene i 1995. Arsagen hertil er, at de enkelte livsforsikringsselskabers
produkter i stigende omfang er blevet heterogene. Dette skyldes dels faldet i ren-
teniveauet, der har fert til aandringer i de tekniske grundlag i nye forsikringer,
saledes at livsforsikringsselskaberne typisk har bestande med forskellige rente-
forudsagninger i de tekniske grundlag, dels en tendens til fusioner af
produktspecialiserede livsforsikringssel skaber inden for koncerner.

Den naevnte udvikling rejser spargsmalet, om det er muligt at fastholde dette
dobbelte hensyn. Faktisk kan der allerede i dag sadtes spergsmalstegn ved, om
de nuvazende nggletal lever op til dette dobbelte hensyn, ndr henses til den
ggede forskel imellem de enkelte produkter i livsforsikringssel skaberne.

Det er udvalgets udgangspunkt, at nggletallene skal veare selskabsnggletal, dvs.
negletallene skal vagre sigende pa selskabsniveau. For livsforsikringssel skaber,
som udbyder forsikringer tilknyttet investeringsfonde, skal nggletallene beregnes
under hensyntagen hertil. Forsikringer tilknyttet investeringsfonde betegnes i det
falgende unit-linked forsikringer.

Ud over nggletallene pa selskabsniveau kan nagletallene i regnskabet suppleres
med nggletal pa produktniveau — eksempelvis omkostningsnagletal for de
enkelte produkttyper — men dette er valgfrit, og udgangspunktet er, at denne type
af oplysninger er af en karakter, der ger dem egnede til at blive oplyst direkte til
den enkelte forsikringstager og ikke nadvendigvisi regnskabet.

Ved udarbejdelsen af de eksisterende nggletal blev det diskuteret, om ngg-
letallene kun skulle gives pa sel skabsniveau og ikke pa koncernniveau. Der blev
argumenteret for, at den enkelte forsikringstager ikke var interesseret i
koncernen, men i det selskab, hvor forsikringstageren havde sin forsikring.
Hertil kommer det forhold, at negletallene blev udarbejdet pa et tidspunkt, hvor
livsforsikringsselskaberne i hgjere grad end i dag var specialiserede med hensyn
til produkttyper. Nggletallene var derfor i vidt omfang taankt tolket i relation til
den specifikke produkttype, som selskabet udbgd, og dermed var det
tilstraskkeligt, at negletallene blev givet pa sel skabsniveau.
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Tendensen mod e mere heterogent produktudoud 1 de enkelte
livsforsikringsselskaber betyder sammen med tendensen til fusioner af
produktspecialiserede selskaber inden for koncerner, at der ikke laangere kan
argumenteres for, at nggletallene kun skal gives pa selskabsniveau og ikke pa
koncernniveau. Det er derfor udvalgets opfattelse, at nggletallene skal anferes i
savel selskabs- som i koncernregnskabet, hvis dette er meningsful dt.
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4. Principper for udarbejdelse af nggletal

Udvalget har i sine overvejelser om principperne for udarbejdelse af nagletal
taget udgangspunkt i Rapport om nggletal for livsforsikringsselskaber og
tvaagaende pensionskasser udarbejdet af det sdkaldte Aktuar-regnskabsudvalg
og udgivet af Finanstilsynet i maj 1995 (95-rapporten).

| 95-rapporten om nggleta ger Aktuar-regnskabsudvalget sig en rakke
almindelige overvejelser vedrgrende nagletal. Udvalget tog udgangspunkt i, at
regnskabsnagletalene pa enkel vis skal uddybe en rackke af oplysningerne i
livsforsikringssel skabernes regnskaber og fremhaavede falgende principper, som
ber vaae gaddende for nggletallene:

1) Ngagletallene bar vaare entydigt definerede.

2) Nagletallene bar vises for en periode af en vis laangde.

3) Nagletallene bar suppleres med en laeseveledning, saledes at tallene kan
laeses uden en dybere teknisk indsigt.

4) Nggletallene bar give et logisk sammenhaangende billede af forholdene i
det enkelte selskab, herunder en belysning af den vagte
investeringsrisikoprofil og det valgte serviceniveau. (I rapporten geres
der dog opmagksom pa, at ingen af de foresldede nggletal afspejler
investeringsrisikoprofil eller det valgte serviceniveau.)

5) Nggletalene ber kunne beregnes pad grundlag af umiddelbart
tilgeangelige oplysninger i regnskabet.

6) Nogletalene ma ikke vare styrende for de principper, hvorefter
regnskaberne aflaegges.

7) Antallet af negleta ber ikke vaae sa stort, at det ved hjadp aof
nggl etallene til stradote gkonomiske billede slares.

4.1. Revurdering af princippernei 95-rapporten

Udvalget har revurderet principperne og fundet, at de med visse modifikationer
fortsat udger et egnet grundlag for udarbejdelse af nggletal. Udvalget har fundet
anledning til at modificere principperne pa falgende omréder:

Til princip nr. 3 om lassevelledning:

Udvalget finder det hensigtsmaessigt, at nggletallene tilknyttes en officiel
leesevejledning, der kan lette forstéelsen af nggletallene for regnskabslassere
uden en dybere teknisk indsigt. Udvalget finder dog grund til at understrege, at
sadanne laesevejledninger ikke nadvendigvis skal gengives i arsregnskaberne,
men kan vage tilgangelige pa anden made, eksempelvis pa Finanstilsynets
hjemmeside.

L sesevejledningerne hindrer ikke, at nagletallene kommenteresi regnskaberne pa
en made, der er relevant for det pagaddende selskab. Lassevejledningerne er
sdledes ikke en autoriseret tekst til nggletallene, der skal anvendes af de enkelte
livsforsikringssel skaber, nar de praesenterer deres nagletal. Livsforsikringssel-
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skaberne kan i stedet i regnskaberne kommentere og forklare nagletallene pa en
made, der ger udviklingen i livsforsikringsselskabets tal forstaelig for
regnskabsl aeserne samt forklarer de saalige forhold, der ger sig geddende for det
pagad dende livsforsikringssel skab.

Til princip nr. 4 om belysning af den valgte investeringsrisikoprofil og det valgte
serviceniveau:

Der e enighed i udvalget om, at nggletalene ber belyse den valgte
investeringsrisikoprofil og det valgte serviceniveau, men udvalget har som det
tidligere udvalg ikke fundet frem til egnede nggletal.

Til princip nr. 5 om beregning pd grundlag af umiddelbart tilgaangelige
oplysninger i regnskabet:

Princippet kan virke begramsende pa hvilke nggletal, der kan prassenteres og pa
hvilke beregningsmetoder, der kan anvendes. Dette skyldes, at princippet —
strengt fortolket — nadvendigger, at alle beregningselementer til et givet nagletal
er gengivet et eller andet sted i arsregnskabet, sdledes at regnskabslasser selv kan
efterregne nggletallet pa basis af oplysningernei arsregnskabet.

Der er i udvalget enighed om, at en sédan streng fortolkning af princippet ikke er
hensigtsmaessig. Eksempelvis vil en praecis beregning af afkastnggletal
nagdvendiggere, at der inddrages data fra tidspunkter, hvorfra der ssedvanligvis
ikke foreligger oplysninger i arsregnskabet. Tal i arsregnskaber bestér i sagens
natur af aggregerede data fra virksomhedens bogholderi. Nagletal adskiller sig
principielt ikke frade avrige tal i arsregnskabet pa dette omrade.

Det vassentlige er saledes, at metoden til beregning af nggletallene er fastlagt pa
en pragcis og entydig méade, jf. princip nr. 1. Den bedst egnede beregningsmetode
for et givet nagletal kan vaae af en karakter, s hensynet til, at regnskabsl seseren
selv skal kunne efterregne nggletallet ud fra foreliggende regnskabsoplysninger,
ma vige for hensynet til at anvende en beregning, der bedst muligt udtrykker det
forhold, som det pagad dende nagletal skal afspejle.

Til princip nr. 6 om uafhangighed mellem nggletallene og valgte
regnskabsprincipper:
Der er i udvalget enighed om, at dette princip ikke laangere har relevans.

Principperne for aflaeggel se af arsregnskabet er fastlagt i regnskabsreglerne. | det
omfang disse principper giver vagmuligheder, gadder det sdkaldte
"kontinuitetsprincip”, hvorefter de anvendte regnskabsprincipper ikke ma
amndres, men ska fastholdes fra ar til &r. Hvis der sker aandringer i et anvendt
princip, skal dette begrundes, og konsekvenserne for regnskabstallene skal
oplyses.

Det er udvalgets opfattelse, at regnskabsreglerne med hensyn til kontinuitet og

brud pa kontinuiteten er fyldestgarende, og at forestillingen om, at nggletallene
skulle kunne vaare styrende for principperne for regnskabsaflaeggel sen, ikke er et
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relevant hensyn at tilgodese i forbindelse med valg af negletal og deres
beregningsmetoder.

4.2. Sammenlignelighed og gennemsigtighed

De nuvagende nggletal blev udarbejdet ud fra en forudssgning om, at
nggletallene ikke skulle anvendes til rangordning af livsforsikringssel skaberne.
Nggletallene skulle sdedes ikke udleagges pa den made, a de
livsforsikringssel skaber, der kunne fremvise de "bedste” nggletal, ogsa var de
bedste ud fra en kundesynsvinkel. Synspunktet blev begrundet i, at nggletallene
ikke kan afspegle kompleksiteten i de bagvedliggende forhold (forskelle i
produkter, risici osv.), og at forskelle i nagletalene sdledes heller ikke uden
videre viser, hvilke livsforsikringsselskaber der ud fra en kundesynsvinkel er
bedst.

Rangordning pa basis af en umiddelbar sammenholdning af nggletallene ber
imidlertid ikke forveksles med en sammenligning af livsforsikringssel skaberne
pa basis af nagletallene. Sammenligning af livsforsikringssel skabernes nagletal
kan vise forskelle mellem livsforsikringssel skaberne, som ikke ngdvendigvis er
udtryk for, at det ene selskab er bedre end det andet, men forskellene i
nggletallene  kan ikke desto mindre belyse forskelle mellem
livsforsikringssel skaberne, som er relevante for omverdenen.

Sammenligning af livsforsikringsselskaberne pa basis af nggletallene kan
sdledes medvirke til @get gennemskuelighed pa markedet. Forudsagningen
herfor er, at kompleksiteten i forskellene mellem livsforsikringssel skabernes
nggletal forstds. Det er derfor vassentligt, at livsforsikringsselskaberne
kommenterer og forklarer niveauet og udviklingen i deres nagletal, sddan at
regnskabslasserne gives bedre mulighed for at ”ga bag om” nggletallene, nar de
sammenlignes med tilsvarende nggletal fra andre livsforsikringssel skaber.

Udvalget finder sdledes, at sammenlignelighed med henblik pa oget

gennemsigtighed pa livsforsikrings- og pensionsmarkedet er et veesentligt hen-
syn ved udarbejdelsen af nagletal.
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5. De eksisterende nggletal

De eksisterende nggletal opdeles i fire hovedgrupper — afkast-, omkostnings-,
risiko- og konsolideringsnagletal — og afspejler livsforsikringssel skabets niveau
og udvikling med hensyn til henholdsvis:

- forrentning af de midler, der er til radighed,

- omkostningerne ved at administrere den givne forretningsaktivitet,

- dakning af risici i forbindelse med ded og invaliditet til en pris, der
svarer til risikoen, og

- evnentil at modstatab.

5.1. Afkastnggletal

De eksisterende afkastnagletal bestar af tre negletal, der udtrykker
livsforsikringssel skabernes afkast pa deres investeringer.

Nggletallene beregnes som investeringsafkastet i forhold til nettoaktiverne
opgjort til markedsvaerdi.

Nettoaktiverne opgares som den halve sum af markedsvaardien af nettoaktiverne
primo og ultimo aret med fradrag af det halve af arets afkast. Der er tale om en
tilneamet gennemsnitlig markedsvaardi af nettoaktiverne. Det er i reglerne for
beregning af afkastnagletallene prasciseret, at en sadan tilnaamet beregning i
visse tilfadde kan vaare misvisende, og at der i sa fad bar anvendes en mere
kontinuert beregning.

Investeringsafkastet opgares henholdsvis far pensionsafkastskat, efter pensions-
afkastskat og efter korrigeret pensionsafkastskat, hvorved faglgende tre nggletal
fremkommer:

1. Afkast for pensionsafkastskat (N4)
2. Afkast efter pensionsafkastskat (N»)
3. Afkast efter korrigeret pensionsafkastskat (N3)

Udvalget har overveget, hvorvidt der fortsat er behov for 3 nggleta for at
udtrykke investeringsafkastet.

Det korrigerede afkastnggletal (N3) viser afkastet efter pensionsafkastskat, som
dette ville have vamet, hvis overgangsfradraget var 0° Betydningen af
overgangsfradraget er vaesentligt mindsket siden 1995, og informationsvaadien
af nggletallet er tilsvarende reduceret. Udvaget foreslar derfor, at nggletallet for

2 Med overgangsfradraget menes det fradrag i beregningsgrundlaget for pensionsafkastskatten og
tidligere realrenteafgiften, der skal sikre, at opsparing foretaget far realrenteafgiftens indfarel se,
ikke beskattes (friholdt vaardi).
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afkast efter korrigeret pensionsafkastskat ikke laangere skal anvendes. Dog
fremhaever F& P's reprassentanter | udvalget, at flere pensionsinstitutter mener, at
nagletallet skal opretholdes.

Der er enighed i udvalget om, at der fortsat skal udarbejdes to afkastnggletal, der
viser afkastet henholdsvis far og efter pensionsafkastskat.

Afkastet (tadleren) til brug for afkastnggletallene opgeres i dag som
investeringsafkastet med fradrag af investeringsomkostninger, som er dels ren-
teudgifter dels den del af livsforsikringsselskabets omkostninger, der vedrerer
investeringsvirksomheden. Det har vaaet kritiseret, at vanskelighederne ved at
foretage en korrekt og ensartet fordeling af omkostningerne mellem
omkostninger ved investeringsvirksomhed og avrige ad-
ministrationsomkostninger pa uheldig vis kan pavirke sammenligneligheden af
pa den ene side livsforsikringsselskabernes afkastnggletal og pa den anden side
deres omkostningsnagletal.

Udvalget har diskuteret denne problemstilling, men har konkluderet, at det
principielt er mest hensigtsmaessigt, at nagletallene udarbejdes pa baggrund af en
funktionel fordeling af omkostningerne, sdedes a det anvendte
investeringsafkast  opgeres  efter fradrag af  omkostninger  ved
investeringsvirksomheden. Fordelen herved opvejer siledes den ulempe, der er
ved, at der kan vaae forskelle i den méde, omkostningerne allokeres pd, som kan
pavirke sammenligneligheden af nagletalene. | mange tilfadde, hvor
investeringsvirksomheden er outsourcet, kan det i avrigt veare vanskeligt at
udskille investeringsomkostningerne fra afkastet.

Der er i udvalget enighed om, a de to afkastnggletal skal vise det
investeringsafkast, der er til radighed for kunder og gjere. Investeringsafkastet
skal derfor som hidtil opgeres som et pengevasgtet afkast, jf. afsnit 6.1. Et sddant
afkast vil dels vaae afhaangigt af livsforsikringssel skabets evnertil at skabe afkast
af de enkelte investeringskategorier (performance), dels af sammensagningen af
investeringskategorierne og dels af eventuelle svingninger i de midler, der har
vaget til radighed for investering hen over &et. Performance og
sammensadningen af investeringskategorierne skal som hidtil afspejles 1 et
saligt afkastskema, men det foreslas, at afkastene i afkastskemaet skal opgeres
tidsvaegtet, jf. afsnit 8. Samtidig foreslas, at afkastskemaet ikke som hiditil skal
indeholde oplysninger om aktiver tilknyttet unit-linked forsikringer.

Formalet med afkastnagletallene er sledes farst og fremmest at vise et samlet
udtryk for investeringsafkastet, som viser, hvad der er til rdighed for kunder og
gere. Hensigten er, a afkastnggletalene meningsfuldt skal kunne
sammenholdes med forrentningsnggletallene, som viser den forrentning, som
tilfalder gere og kunder m.v., jf. afsnit 6. Det er derfor udvalgets opfattelse, at
de to afkastnegletal skal beregnes efter samme metode, som finder anvendelse
for beregning af nggletalet for forrentning af de forsikringsmasssige
hensadtel ser, jf. afsnit 6.2.2.
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Udvalget har ogsa diskuteret afkastnagletallene i relation til unit-linked
forsikringer. Eftersom afkastnggletallene skal vise et samlet udtryk for det
investeringsafkast, der er til radighed for kunder og ejere, er der i udvalget
enighed om, at afkastnggletallene skal opgares uden de aktiver, der er tilknyttet
unit-linked forsikringer. Afkastet pa aktiver tilknyttet unit-linked forsikringer er
sdledes ikke til rédighed for fordeling, men er pa forhand henfert til de kunder,
der har tegnet unit-linked forsikringer.

Nogle livsforsikringssel skaber har foretaget en opdeling af aktiverne, siledes at
afkastet of bestemte aktiver pa forhand er bestemt til at skulle tilfade
egenkapitalen og afkastet af andre aktiver er bestemt til at skulle tilfalde
forsikringerne. Udvalget finder ikke, at en sddan fremgangsmade andrer pa
behovet for at oplyse et afkast af de samlede aktiver, der er til radighed for
kunder og gjere. F&P's reprassentanter i udvalget har dog gjort opmaaksom pa,
at de livsforsikringsselskaber, der anvender alokerede aktiver, mener, at
nggletallet skal opgares uden de aktiver, der er alokeret til egenkapitalen.

5.2. Omkostningsnggletal

Tre of de fire eksisterende omkostningsnagletal tager udgangspunkt i arets
forsikringsmeessige  omkostninger  (erhvervelsess og administrationsom-
kostninger), som sadtes i forhold til henholdsvis érets praamier,
livsforsikringshensadtel serne samt antal forsikrede. Det fjerde af de eksisterende
omkostningsnagletal viser forskellen mellem den del af praamierne, der er
beregnet til omkostninger, efter omkostningsbonus (omkostningstillaey efter
tilskrivning af bonus) og érets forsikringsmeessige omkostninger. Dette
korrigerede tal sadtesi forhold til de gennemsnitlige livsforsikringshensadtel ser.
De fire omkostningsnegletal betegnes henholdsvis:

omkostningsprocent (N,)

omkostninger beregnet som rentemarginal (Ns)
omkostninger per forsikret (Ng)
omkostningsresultat (N7)

AwWDNPE

og udtrykker henholdsvis:

- hvor stor en del af praamierne, der skulle anvendes til administration, hvis
praamierne var den eneste kilde til omkostningsdaskning,

- hvor meget livsforsikringssel skabets forrentningsevne ville blive nedsat,
hvis afkastet var den eneste kilde til omkostningsdaskning,

- det bidrag til omkostninger, som hver forsikret ville betale, hvis
omkostningerne blev fordelt ligeligt blandt dem, og

- overskuddet pa omkostningsregnskabet malt i forhold til livsforsikrings-
henssdtel serne.
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De 3 farstnaavnte nggletal (N4-Ng) udtrykker omkostningerne i forhold til

forskellige mal, der hver isax er et udtryk for forretningsomfanget. Tilsammen
giver disse 3 nggletal et nuanceret billede af omkostningerne i selskabet i
forhold til den forretning, der wudeves. Udvalget har diskuteret
omkostningsnggletalene i relation til unit-linked forsikringer og er enige om, at
disse forsikringer skal vaare inkluderet i omkostningsnggletallene.

"Omkostningsprocenten” (N,) sadtter omkostningerne i forhold til arets praamier.

Der er enighed i udvalget om, at dette nggletal ber bevares. "Arets praamier” skal
som hidtil indbefatte praamier for unit-linked forsikringer.

"Omkostninger beregnet som rentemarginal” (Ng) sadter omkostningerne i

relation til livsforsikringshensadtelserne. | ledsageteksten til nggletallet hedder
det: "Herved vises, hvor meget selskabets forrentningsevne ville blive nedsat,
hvis afkastet var den eneste kilde til omkostningsdaegkning”.

Inkludering af unit-linked forsikringer betyder, at hensadtelserne for disse
forsikringer skal medregnes i naevneren, der i dag udgeres af
livsforsikringshensadtel serne.

Der er imidlertid enighed i udvalget om, at livsforsikringshensedtel serne med
indfarelsen af markedsvaardireglerne er blevet et mindre egnet udtryk for forret-
ningsomfanget. Livsforsikringshensadtelserne er summen af "Garanterede
ydelser", "Bonuspotentiadle pa fremtidige praamier”, "Bonuspotentidle pa
fripoliceydelser". De nye regler giver mulighed for, at bonuspotentiale pa
fripoliceydelser kan reduceres i forbindelse med tab for forsikringstagerne, der
ikke kan dakkes af kollektivt  bonuspotentiale. Omvendt kan
livsforsikringshensadtelserne komme til  a overstige de indbetalte
forsikringstagermidler, hvis markedsrenten bliver lavere end den mindsterente,
som de garanterede ydelser er baseret pd Tilsammen indebager dette, at
livsforsikringshensadtelserne bliver mindre stabile over arene, hvilket igen
indebager, at svingninger i Ng ikke ngdvendigvis udtrykker andringer i
omkostningsniveauet, men ogsa kan vaae udtryk for andringer i det grundlag
(naevneren), som omkostningerne sadtesi forhold til.

Livsforsikringshensadtelserne er sdledes blevet et mindre egnet grundlag for et
omkostningsnagletal, der skal vise omkostningerne i forhold til et
forretningsomfang udtrykt ved et baancetal, der viser sterrelsen af
forsikringstagernes midler.

Udvalget har overvelet flere mulige beregningsgrundlag, eksempelvis summen
af de retrospektive hensadtelser eller de samlede forsikringsmaessige
henssdtel ser.

Anvendelse af de samlede forsikringsmasssige hensedtelser vil skabe
uhensigtsmaessige forskelle mellem livsforsikringsselskaber, der ger brug af
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saalige bonushensadtelser og livsforsikringsselskaber, der ikke ger brug af
sadanne hensadtel ser.

Der er i udvalget enighed om, at summen af de retrospektive hensadtelser er den
bedste af de muligheder, der har vaaret diskuteret. Summen af de retrospektive
hensadttelser udtrykker de belgb, som er indbetalt pd de bonusberettigede
forsikringer med fradrag af belgb, som er anvendt til forsikringsydelser og
omkostninger m.v. Til forskel fra livsforsikringshensadtelserne er summen af de
retrospektive hensadtel ser uafhaengig af markedsbetingede vaardiaandringer.

For at tage hensyn til unit-linked forsikringer er der desuden enighed om i
udvalget, at summen af de retrospektive hensadtelser tillaagges hensadtelserne
for unit-linked forsikringerne.

Der er ogsa enighed i udvalget om, at nggletallet for fremtiden ikke ber betegnes
"omkostninger beregnet som rentemarginal”. Udvalget foreddr i stedet
betegnelsen "omkostningsprocent af hensadtelser”, idet N, herefter betegnes

"omkostningsprocent af praamier”.

Udvalget har diskuteret beregningsmetoden for nggletallet "omkostninger per
forsikret" (Ng). Der var enighed om, at der fortsat bar eksistere et nggletal, der

viser omkostningerne i forhold til antal forsikrede. Der blev imidlertid stillet
spargsmdl til den anvendte vaagtning af forsikringstagere, hvorefter forsikrede
med gruppelivsforsikringer kun medregnes ved opgerelsen af antal forsikrede
med faktoren 0,1. Udvalget har konstateret, at den anvendte vaagtning til dels er
arbitraar, men udvalget har pa den anden side ikke ment, at det er muligt at finde
en rigtigere vaagtning. Negletallets definition pavirkes ikke af inkluderingen af
unit-linked forsikringer.

Nagletallet "omkostningsresultat” (N,) adskiller sig fra de gvrige omkostnings-

nagletal derved, at det ikke udtrykker noget om omkostningerne i relation til
forretningsomfanget. Nagletallet viser overskuddet pa omkostningselementerne
sat i forhold til livsforsikringshensadtelserne  uden  hensyn il
omkostni ngsniveauet.

"Omkostningsresultatet” mdes sdledes i forhold til livsforsikringshensadtel-
serne. Dette rgser samme problemstilling om livsforsikringshensadtel sernes
egnethed som beregningsgrundlag (naevner), som blev rejst ovenfor i forbindelse
med Ns. Som for dette nggletal er der for "omkostningsresultatet" opndet

enighed om, at livsforsikringshensadtelserne i nsevneren erstattes af summen af
de retrospektive hensadtelser, og at hensadtelserne for unit-linked forsikringer
tillaagges, sadan at der tages hensyn til disse forsikringer. Der skal ogsa tages
hensyn til unit-linked forsikringerne i tadleren, der skal udgeres af de samlede
omkostningshidrag fra kunderne, i det omfang bidragene ikke indgar i
afkastopgerel sen.

Rapport om nggletal i livsforsikring Finanstilsynet maj 2003



Side 18 &f 48

5.3. Risikonggletal

Af de eksisterende nggletal er der kun ét risikonggletal, benaavnt "risikoresultat”
(Ng).

Nggletallet "risikoresultat” opgeres som risikogevinst efter tilskrivning af
risskobonus i forhold til de gennemsnitlige livsforsikringshensadtelser og
belyser, hvor meget livsforsikringsselskabets forrentningsevne kunne forgges,
hvis hele risikoresultatet anvendtes til bonus.

Neagletallet belyser desuden, hvor "betryggende” livsforsikringssel skabet har op-
kreevet  (risko)praamier. Derimod belyser nggletalet ikke prisen pa
riskoafdaskning i livsforsikringsselskabet og heller  ikke, om
livsforsikringssel skabet har vaaet ramt mere eller mindre af forsikringsmaessige
haandel ser.

Negletallet "riskoresultat” rejser de samme problemstillinger som nggletallet
"omkostningsresultat” med hensyn til livsforsikringshensadtel sernes egnethed
som beregningsgrundlag (naevner). Der er derfor ogsa for sd vidt angar
"risikoresultatet” enighed om i udvalget at erstatte livsforsikringshensadtel serne
med summen af de retrospektive henssdtelser med tillagy af henssdtelserne for
unit-linked forsikringer i nagletallets naevner.

Reprassentanterne fra F& P har gjort opmaarksom pa, at der blandt nogle af F&P's
medlemmer synes at vagre en interesse for, at "resultatnggletallene” N7 og Ng re-

vurderes med de mulige konsekvenser, at tadleren "renses' for bonus, og at
naevneren ikke udgeres af summen af de retrospektive hensadtelser (tillagt
hensdtelserne for unit-linked forsikringer), men i stedet af summen af
omkostningsbidragene (N;) respektive summen af risikopraamierne (Ng). Der er

i udvalget enighed om, at en sadan revurdering foretages ved den nasste revision
af nggletallene.

5.4. Konsolideringsnggletal
De eksisterende konsolideringsnggletal bestar af tre nagletal:

1. Bonusreserve (Ng), der opgeres som kollektivt bonuspotentiale og

salige bonushensadtelser i forhold til livsforsikringshensadtel serne.
2. Egenkapitalreserve (N1g), der opgares som overdakningen i egenkapita-

len set i forhold til solvensmargenen sat i forhold til livsforsikringshen-
sadtelserne.
3. Solvensgrad (N17), der opgeres som korrigeret egenkapital i forhold til

korrigeret solvensmargen.

Konsolideringsnggletallene har hidtil haft et todelt formd. P& den ene side har
nagletallene skullet udtrykke livsforsikringssel skabets bonusevne (Ng og til dels
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Nig)) 0g pd den anden side har negletalene skullet udtrykke

livsforsikringssel skabets evne til at modsta tab som falge af svingninger pa de
finansielle markeder (Ng, N1g 09 N11).

Nggletallene kan i et vist omfang ogsa opfattes som havende til formd at vise
livsforsikringsselskabets sammensagning af basiskapitalen. Sidstneevnte har
sammenhaang med forekomsten af de sazrlige bonushensadtelser, der pa én gang
er en del af de forsikringsmaessige hensadtel ser og af basiskapitalen.

"Bonusreserven” (Ng) udtrykker i henhold til den gaddende laesevejledning "de

ufordelte reserver mdlt i forhold til livsforsikringshensadtelserne”. De " ufordelte
reserver” e 1 denne sammenhaang kollektivt bonuspotentiale og ssalige
bonushensadtelser. De saalige bonushensadtelser er kommet til, siden
nggletallene blev udarbejdet i 1995. Oprindeligt bestod ”ufordelte reserver” af
bonusudjaevningshensadtelser og merveadier (difference mellem aktivernes
markedsvaadi og deres regnskabsmaessige vaadi).

Det kan diskuteres, om de saalige bonushensadtel ser burde medregnes blandt de
"ufordelte reserver”, som dette begreb var tankt ved nggletallenes udarbejdel se.
Det kan endvidere diskuteress, om de individuelle bonuspotentialer
(bonuspotentiale pa praamier og bonuspotentiale pa fripoliceydelser) i henhold til
de nye markedsvaadiregler burde medregnestil de ” ufordelte reserver”.

"Bonusreserven" synes i sin oprindelse at have haft et dobbelt formdl.
Nggletallet har dels skullet vise starrelsen af en "buffer” (den del af de midler,
der er afsat til kunderne, som kan anvendes til at dagkke tab), dels bonusevnen,
dvs. sterrelsen af de midler, der kan anvendes til bonustilskrivning i fremtiden.

Det synes ikke muligt med de nye markedsvaadiregler at forene dette dobbelte
formadl i et enkelt nggletal.

Udvalget har derfor diskuteret "bonusreserven” i lyset af de nye regnskabsregler.
De nye regnskabsregler farer til en ny vaadi (markedsvaadi) af de garanterede
ydelser og dermed til, at regnskabet viser ekstra "buffere" — bonuspotentialer — i
forhold til, hvad de hidtidige regnskabsregler har vist. Spgrgsmalet er derfor,
hvordan falgerne af de nye regnskabsregler bedst afspejles i et nyt nggletal til
aflgsning af "bonusreserven”, herunder hvad der er den bedste betegnel se for det
nye nggletal.

Den "buffer" i de forsikringsmaeessige hensadtelser, der umiddelbart kan
anvendes til at dakke tab, udgeres af bonuspotentiale pa fripoliceydelser og
kollektivt bonuspotentiale. Et nggletal til erstatning for "bonusreserven™ kunne
derfor have disse to bonuspotentialer i tadleren. Spergsmalet er, hvilken nas/ner
et sadant nagletal i givet fald skulle have.

Livsforsikringshensadtelserne anvendt som beregningsgrundlag har samme
ulempe, som allerede er omtalt ovenfor.
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Det forhold, at mange livsforsikringssel skaber har flere forsikringsbestande med
forskellige beregningsgrundlag, rejser yderligere det problem, at "bufferen”
bestdende af sel skabets samlede bonuspotentiale pa fripoliceydel ser og kollektivt
bonuspotentiale kan vaare hgjere end det niveau, der er kritisk for selskabet. Det
er den bestand med den mindste "buffer”, der fastlesgger, hvornér et tab bliver
kritisk, dvs. sterrelsen af det tab, der indebaer, at egenkapitalen ma yde bidrag
for at understette de garanterede ydel ser.

Udvalget har pa den baggrund overvejet at indfere et nagleta til erstatning af
"bonusreserven” (Ng), som viser starrelsen af det tab pa forsikringstagersiden —
eventuelt malt i forhold til de samlede nettoaktiver — som
livsforsikringssel skabet kan tale, far egenkapitalen ma bidrage til de garanterede
ydelser i tilfadde af yderligere tab. Der er dog ikke lykkedes udvalget at finde
frem til en egnet beregningsmetode for et sadant nggletal.

F&P's reprassentanter har tilkendegivet, at der kan fremferes argumenter for, at
saalige bonushensatelser efter deres karakter skal indga ved beregningen af
"bonusreserven” (Ng). | denne forbindelse peges pa, a de salige
bonushensadtelser er en del af de forsikringsmaessige hensadtelser, at de saalige
bonushensadtelser principielt skal kunne individualiseres, og a de saalige
bonushensadtel ser senest skal komme til udbetaling i forbindelse med udbetaling
af ydelser i medfer af forsikringsaftalerne.

F&P's reprassentanter har ogsa tilkendegivet, at der omvendt kan argumenteres
for, at ssalige bonushensadtelser efter deres karakter mere er at ligne med
ansvarlig indskudskapital eller endog egenkapital og derfor skal indga ved
beregningen af "egenkapitalreserven" (Nig). | denne forbindelse peges pa, at de
saalige bonushensadtel ser netop i modsagning til det kollektive bonuspotentiale
kan medregnes i opgerelsen af basiskapitalen og dermed medga til dakning af
kapitalkravet.

Som felge af ovenstdende har F&P's repraesentanter foreslaet, at nagletallene
"bonusreserven" og "egenkapitalreserven”" (henholdsvis Ng og Nio) udgdr og
erstattes af nedennaevnte nagletal, som tilsammen opfylder ovennaevnte tredelte
formal med nggletallene:

N, = Kollektivt bonuspotentiale/N

N, = (Sealige bonushensadtelser + Medlemskonti)/N
N. = (Egenkapital + Efterstillede kapitalindskud)/N
Ng = (Basiskapita - Solvensmargen)/N

hvor N er summen af de retrospektive hensadtel ser.

Fordlaget har fglgende fordele:
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- Ved addition af N, og Ng fés et ma for evnen til at modsta negative
svingninger pa de finansielle markeder.

- Ved a sammenholde N, og Ny fas et mal for den aktuelle vaadi af
bonusevnen.

- Ved at sasmmenholde N}, og N, fas et indtryk af kapital strukturen.

Forslagets ulempe er, at antallet af nggletal at andet lige forages med to i strid
med princippet om, at antallet af nggletal skal begramses. Fordelene ved
forslaget synes dog at opveje denne ulempe, og der er derfor enighed i udvalget
om at erstatte "bonusreserven” og "egenkapitalreserven" med de fire ovennaa/nte
nagletal.

Det bemagkes, at ingen af konsolideringsnagletallene udtrykker noget om, hvor-
ledes eventuelle tab kan eler vil blive fordelt mellem de forskellige poster, der
kan anvendes til at dakke tab. Konsolideringsnagletallene viser sdledes de
samlede "buffere” i livsforsikringssel skabet, men udtrykker ikke hvor store tab,
livsforsikringsselskabet vil kunne tdle, fer det bliver kritisk i relation til
solvensmargenen (solvenskravet). Denne mangel opvees til dels af det
fores dede skema med falsomhedsberegninger, jf. afsnit 7, der viser, hvorledes
forskellige typer af udviklinger (tab) vil pavirke den kapital, basiskapitalen, der
er til rédighed for daskning af solvensmargenen (solvenskravet).

Negletallene Ny og Ny viser tilsammen livsforsikringsselskabets bonusevne.

Unit-linked forsikringer kan have omkostnings- og/eller risikobonus og dermed
andel i bonushensadtelserne (de kollektive bonushensadtelser og de sealige
bonushenszdtelser), men de indgar ikke i naavneren. Der burde derfor tages
hensyn til unit-linked forsikringerne i nggletallenes tadler ved, at disses andel af
bonushensadtel serne udelades. Dette er et problem, idet regnskabsreglerne ikke
dtiller krav om, at unit-linked forsikringernes andel i bonushenssdtelserne
udskilles. Problemet forekommer dog kun i mindre omfang, og det antages, at
det — ndr det forekommer — belgbsmasssigt er af beskeden betydning. Der er
derfor enighed i udvalget om, at der kan ses bort fra udskillelsen af unit-linked
forsikringerne i nggletallenestadler.

P& hver sin made viser nagletallene N, og N evnen til at dakke tab, herunder

bade forsikringsmaessige og investeringsmaessige tab, og der burde derfor tages
hensyntagen til unit-linked forsikringerne i nggletalenes naavner. Herved ville
naa/neren for N. og Ny blive forskellig fra nsevneren for N og Ny, 0g
additiviteten mellem de fire nggletal ville ophare. Dette er ikke hensigtsmaessigt,
idet de fire nagletal ikke giver relevant information hver for sig, men kun nér de
ses samlet. Udvalget finder, at hensynet til additiviteten mellem de fire nagleta
vejer tungere end hensynet til unit-linked forsikringerne, og udvalget foresar
derfor, at unit-linked forsikringerne ikke medregnes i neevneren til N, og Ng.

Udvalget foredr, at de fire nye nagletal benaaynes henholdsvis:

N, = Bonusgrad
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Np

Kundekapitalgrad

Nc Ejerkapitalgrad

Ng = Overdakningsgrad

Med hensyn til "solvensgraden” (Ni;) er der i udvalget enighed om, at
beregningsmetoden ber aandres, sa nggletallet opgares som forholdet mellem
basiskapitalen og solvensmargen. Andringen har bl.a. den forde, at
beregningsmetoden kommer til a svare til den, der anvendes i
skadesforsikringsselskaber, og benaavnelsen af nggletallet ber derfor ogsa
aandres til "solvensdakning” svarende til den bensevnelse, der anvendes i
skadesforsikringssel skaber.

Eftersom de fire nye nggletal ikke kun afspejler selskabets konsolideringsevne,
men ogsa selskabets kapitalstruktur foresldr udvalget desuden, at de fire nye
nggletal samt nggletallet "solvensdakning” under ét betegnes konsoliderings- og
kapital strukturnggletal.
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6. Forrentningsnggletal

Arbegdet med opstilling af forslag til forrentningsnggleta har taget
udgangspunkt i en dreftelse af de beregningsmetoder, der kan anvendes ved
beregning af forrentningsnagletal.

6.1. Beregningsmetoder

Valget af beregningsmetode afhaanger ferst og fremmest af, hvad det beregnede
forrentningsnagletal skal udtrykke.

| sin ssmpleste form kan en portefaljes afkast i en given periode udtrykkes som
forskellen mellem portefaljens markedsvaadi ultimo og primo maleperioden i
forhold til portefaljens markedsvaardi primo maleperioden.

Denne beregningsmade for en portefaljes afkast forudsadter, at der ikke sker
ind- og udbetalinger til portefaljen i maeperioden. Eksempelvis vil en stor
indbetaling ultimo perioden resultere i en uforholdsmaessig hgj afkastrate, idet
vaadien af portefaljen ultimo bliver hgjere end vaadien af portefgljen primo pa
grund af indbetalingen. Afkastmalingen bliver derved mere afhaangig af ind- og
udbetalinger til portefaljen end af det afkast, portefaljen er forrentet med.

Ved en afkastmdling ber der derfor sondres mellem den tilvakst, der
fremkommer som falge af afkast (forrentning), og den tilvakst, der fremkommer
som falge af ind- og udbetalinger til portefaljen i maeperioden. Der skal
herunder tages hensyn til den tidsmaessige placering af betalingerne.

Afkastmal kan opdeles i to typer, det pengeveagtede og det tidsveagtede afkast.
Begge afkastmd udarbejdes under hensyn til betalinger til og fra portefaljen i
perioden, men udtrykker ikke det samme. Det pengevasgtede afkast viser den
faktiske forrentning (relative vaaditilvakst), som portefgljen har opnaet i
perioden, inklusive forrentningen af de indbetalinger, der har forekommet i
perioden. Det tidsvaagtede afkast viser den forrentning, der ville vaae opnéet,
hvis der ikke havde vaaet betalinger til eller fra portefajen i perioden. De to
afkastmal er neamere forklaret i bilag 1.

Det pengevaagtede afkast viser sledes den faktiske forrentning over perioden,
mens det tidsvasgtede afkast er et udtryk for "performance”, som er anvendeligt
til  sammenligning med et benchmark eller med andre investorers
(kapitalforvalteres) afkast inden for samme aktivkategori.

6.2. De enkelte forrentningsnggletal

Der er i udvalget enighed om, at livsforsikringssel skaber skal beregne nggletal,
der udtrykker:
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- Forrentning af egenkapitalen

- Forrentning af de forsikringsmaessige hensadtelser (samlet forrentning til
forsikringstagerne)

- Forrentning af medlemskonti

- Forrentning af efterstillede kapitalindskud

- Forrentning af saalige bonushensadtelser af type A

- Forrentning af saalige bonushensadtelser af type B

Der er samtidig enighed om, at det alene er det farste nggletal, der skal beregnes
savel far som efter skat. De sidste fem nggletal skal alene beregnes far skat.

Egenkapitaforrentningen skal udtrykke den faktiske forrentning, som egen-
kapitalen har opnaet i regnskabsperioden. Dette betyder, at egenkapitalforrent-
ningen skal beregnes pengevaatet, jf. bilag 1. Det tilsvarende ger sig gaddende
for de avrige forrentningsnggletal .

Det vil vese e naturligt udgangspunkt, a nggletallet for
egenkapitalforrentningen skal udarbejdes i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings (DDF) anbefalinger. Derved opnads, at de
offentliggjorte egenkapitalforrentningsnggletal bliver sammenlignelige med de
egenkapitalforrentningsnagletal, der offentliggeres af virksomheder i andre
brancher.

I henhold til DDFs anbefalinger skal egenkapitalforrentningen beregnes som
regnskabsresultatet i forhold til den gennemsnitlige egenkapital, hvor
gennemsnittet beregnes som et simpelt gennemsnit af primo og ultimo
egenkapitalen. Samtidig anbefades det, at nggletalet korrigeres for
udbyttebetalinger samt ind- og udbetalinger som falge af kapitalaendringer.

Der er i udvalget enighed om, at forrentningsnggletallet for egenkapitalen skal
beregnes med udgangspunkt i DDFs anbefalinger. Udvalget skal dog gere
opmaarksom pa, at DDFs anbefalede forrentningsnggletal for egenkapitalen ikke
svarer til det teoretisk udledte forrentningsnggletal for egenkapitaen, jf. bilag 2,
der viser forskellen mellem det a DDF anbefalede egen-
kapitalforrentningsnegletal og det teoretisk udledte
egenkapitalforrentningsnagletal .

At udvalget i stedet for det teoretisk udledte egenkapitalforrentningsnagletal
foredar det af DDF anbefalede forrentningsnagletal for egenkapitalen, skyldes
hensynet til sammenligneligheden mellem egenkapitalforrentningsnggl etallene i
forskellige brancher.

Dette hensyn ger sig imidlertid ikke gaddende for sa vidt angdr de evrige
forrentningsnegletal, idet disse forrentningsnggletal ikke er relevante for andre
brancher. For sa vidt angar de evrige forrentningsnggletal er derfor enighed i
udvalget om at vadge de teoretisk udledte forrentningsnggletal. | bilag 2 er det
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teoretisk udledte forrentningsnggletal for de forsikringsmeessige hensadtel ser
vist.

Til forskel fra, hvad der ger sig gaddende for forrentningsnggletallene, der skal
pengevagtes, foreslar udvalget, at afkastene af livsforsikringsselskabernes
aktiver, jf. regnskabsbekendtgerelsens bilag 6, skal tidsvasgtes, idet formalet
med disse afkastma er maling og sammenligning af livsforsikringssel skabernes
investeringsperformance.

Den hidtil kraavede identitet mellem det samlede afkast af aktivernei henhold til
afkastskemaet og N4 vil herefter ikke laangere vaaetil stede.

6.2.1. Nagletal for egenkapitalforrentning

Beregningen af egenkapitalforrentningsnggletal tager udgangspunkt i
udviklingen i egenkapitalen over aret, der kan beskrives sdledes:

Egenkapital primo

+ Kapitalforhgjelser
Kapital nedsadtel ser
Arets resultat
Udlodning til gerne
+/+ Balanceposteringer
=  Egenkapital ultimo

A4 4+ -

Ved mdlingen af egenkapitaens forrentning skal de kapitaleendringer, der
foretages ved ind- og udbetaling fra og til aktionagerne, ikke medregnes i
nggletallet. Derimod skal den forrentning, der opst&r pa baggrund af
kapital aandringer, medregnes.

Udlodning til ejerne fratrackkes allerede egenkapitalen ultimo regnskabsaret,
uanset at udlodningen ferst foretages i Igbet af det efterfal gende regnskabsér’.
Dermed skal forrentningen af udlodningen fra primo regnskabsdret, til
udlodningen foretages, ligel edes medregnes i nagletallet.

Ifalge regnskabsreglerne skal den belgbsmaessige virkning af en ny
regnskabspraksis posteres direkte pa egenkapitalen primo. Balanceposteringer
dekker over den samlede amndring, der matte vage foretaget i egenkapitalen
primo i forhold til egenkapitalen ultimo forrige regnskabsar som falge af andret
regnskabspraksis, fusion eller andre forhold. Det er derfor egenkapitalen ultimo
efter balanceposteringer, der skal benyttes som egenkapital primo i beregningen
af egenkapitalforrentningsnggletallet for det efterfalgende regnskabsdr. Dermed
sikres, at egenkapitalforrentningsnagletallet baseres pa en egenkapital ultimo og
primo, der er opgjort efter samme regnskabspraksis.

% Regnskabsreglerne er under andring p& dette punkt. Efter IAS-reglerne skal udbytte, som
endnu ikke er udloddet, behandles som en del af egenkapital en og ikke som en gaddspost.
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| overensstemmelse med DDFs anbefalinger beregnes nggletalet for egen-
kapitalens forrentning fer skat som:

resultat far skat

_ . 365 - d, d
]/ EK primo EK ultimo K K U k
4 " Z HZ ( 365 JJFZ k(365}

k

EKF =

hvor resultat far skat svarer til resultatpost 1V, jf. regnskabsbekendtgerel sens
bilag 1, og hvor:

EKF
EK "™ : Egenkapitalen primo perioden

: Egenkapitalforrentningen fer skat

fs

EK "™ Egenkapital ultimo perioden

K, : Kapitalforhgjelse og -nedsadtelse (nedsadtelser angives med negativt
fortegn)

d, : Antal dage efter arets begyndelse, hvor kapitalforhgjelsen eller -ned-
sadtelsen finder sted

U, - Udlodning til gjerne

d, : Antal dage efter arets begyndelse, hvor udbyttebetalingen finder sted

Det tilsvarende nggletal efter skat beregnes som:

arets resultat

. . 365 - d d
Y EK P1™ 4 EK Utmo K )+ K. +>U k
4 Z ) Z [ 365 j 2 k(ses}

k

EKF _ =

hvor arets resultat svarer til resultatpost V, jf. regnskabsbekendtgerelsens bilag
1.

Savel resultatet far skat som resultatet efter skat indbefatter resultatet af eventuel
syge- og ulykkesvirksomhed, unit-linked-virksomhed samt forsikringer uden ret
til bonus. Disse saalige aktiviteter skal derfor inddrages i vurderingen, nér
nagletallene for egenkapitaforrentning sammenholdes med negletallet for
forsikringstagernes forrentning, jf. nedenfor.

6.2.2. Nggletal for forsikringstagernes forrentning

Negletallet for forsikringstagernes forrentning skal beregnes for portefaljen af
forsikringer, der er berettigede til andele af de reaiserede resultater. Denne
portefglje omfatter farst og fremmest forsikringer med ret til rentebonus, men
omfatter desuden de unit-linked forsikringer, der har elementer af bonus.
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Inkludering af de unit-linked forsikringer, der har elementer af bonus, er
forbundet med det problem, at forsikringerne kan have andel i det kollektive
bonuspotentiale, der ikke krasves opdelt pa bonusberettigede forsikringer og
unit-linked forsikringer med elementer af bonus. Der er imidlertid enighed om i
udvalget, at der ved beregningen af forsikringstagernes forrentning ses bort fra,
at unit-linked forsikringer med elementer af bonus kan have andel i det
kollektive bonuspotentiale, sddan at det ikke er ngdvendigt at opdele de
kollektive bonuspotentialer.

Ved beregning af forsikringstagernes samlede forrentning forudssdtes, at de
forsikringsmasssige  hensadtelser  best&r af  livsforsikringshensadtel ser,
erstatningshensadtelser og kollektivt  bonuspotentiale.  Forsikringsmaessige
hensadtelser omfatter sdledes bade individuelle og kollektive hensatelser. De
salige bonushensadtelser er dog i denne sammenhaang ikke omfattet af de
forsikringsmaessige hensadtel ser, idet disse forrentes efter saarlige bestemmel ser.
De skal derfor ikke indga i grundlaget (naevneren) ved beregning af nggletallet
for forsikringstagernes forrentning.

Den del af tilvaksten i saglige bonushensadtelser, som stammer fra
forsikringernes andele af de realiserede resultater, jf. afsnit 6.2.3., skal dog indga
i tadleren ved beregningen af nagletallet for forsikringstagernes forrentning.

De forsikringsmaessige hensadtel ser stiger som felge af:
- Indbetaling af forsikringspraamier
- Afkast fraaktiverne
- Andel af overskud paforsikringsrisici og omkostninger

De forsikringsmaessige hensadtel ser falder som falge af:
- Udbetaling af forsikringsydel ser
- Betaling af omkostninger

Foruden ovenstdende vil der ske veadiregulering af de forsikringsmasssige
hensadtel ser som falge af rentesendringer o.lign.

Effekten af ind- og udbetalinger, herunder betaling af omkostninger og for-
sikringsydelser, skal ikke medregnes i tadleren i nggletallet for forrentningen af
de forsikringsmaessige hensadtelser. Det er sdledes alene effekten af afkastet fra
aktiverne og andelen af overskud pa forsikringsrisici og omkostninger, der skal
males. De tre typer af effekter indgar samlet i nggletallets tadler, og det er
derfor den samlede effekt, som nggletallet maler.

| forhold til de forsikringsmaessige hensadtelser foretages ind- og udbetalingerne
langt hyppigere end tilfaddet er i forhold til egenkapitalen. Det er derfor ikke
praktisk gerligt at tage hensyn til den tidsmaessige placering af hver enkelt ind-
og udbetaling, som formlen for egenkapitalen forudsadter. Det kan rimeligvis i
de fleste tilfadde forudsedtes, at ind- og udbetalingerne i forhold til de
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forsikringsmasssige hensadtelser foretages jeevnt fordelt over regnskabsaret. Er
dette tilfaddet, kan det beregningsmeessigt forudsadtes, at den samlede
nettobetaling foretages medio regnskabséret.

Nggletallet for PAL-skat for forsikringstagernes forrentning kan herefter
beregnes som:

FH ultimo _ FH primo + Z _ z Bi

FHF, = :
* FHE™ +%) B,

hvor:

FHF

FH ™™: De forsikringsmaessige hensadtelser primo perioden fratrukket de
forsikringsmaessige hensadtel ser for forsikringer uden ret til bonus
FH""™: De forsikringsmaessige hensadtelser ultimo perioden fratrukket de

forsikringsmaessige hensadtelser for forsikringer uden ret til bonus
samt &rets forrentning/afkast af saarlige bonushensadtel ser

FH ™: De forsikringsmaessige hensadtelser primo perioden fratrukket de
forsikringsmaessige hensadtelser for forsikringer uden ret til bonus
samt saalige bonushensadtel ser

: Forrentningen af de forsikringsmaessige hensadtel ser far PAL-skat

fs

B, : De samlede bevagyelser til og fra de forsikringsmaessige hensadtel ser
som f@lge af ind- og udbetalinger (praamier, ydelser og omkostninger)
z : Den pensionsafkastskat, der vedrerer forsikringerne

Forekommer der betydende ind- og udbetalinger, som mere har karakter af
henholdsvis sterre engangsindbetalinger og -udbetalinger, skal nggletallet
korrigeres herfor:

FHuItimO_FH P"imo+x_ZBi —le
i i

PP = 365k
FHE™ 11,5 B + 31 |
ekskl. ZiZ i Z ]( 365 J

hvor:

l; : Betydende ind- og udbetalinger, som mere har karakter af henholdsvis
sterre engangsindbetalinger og -udbetalinger (udbetalinger angives
med negativt fortegn)

K. : Antal dage efter arets begyndelse, hvor den betydende ind- eller

udbetaling finder sted

Er det i det enkelte tilfadde ikke rimeligt at forudsadte, at de lgbende
nettoindbetalinger er jaavnt fordelt over aret, ma de Igbende nettoindbetalinger
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indgd i formlen pd samme made som betydende ind- og udbetalinger (1)),
eksempelvis sdledes, at de lgbende nettoindbetalinger indregnes dagligt eller
manedsvis i overensstemmelse med de faktiske daglige/méanedlige
nettoindbetalinger. Den anvendte beregningsmade med hensyn til de Igbende
nettoi ndbetalinger skal oplysesi regnskabet.

6.2.3. Forrentningsnggletal for medlemskonti, saalige bonushensedtelser af type
A og B samt efterstillede kapital indskud

Nggletallene for forrentningen af medlemskonti, saalige bonushensadtelser af
type A og B samt efterstillede kapitalindskud skal opstilles pa samme méade som
forrentningsnagletallene for forsikringstagernes forrentning.

Tilvaksten i saalige bonushensadtelser har to kilder. Den bestér dels af den
opbygning, der stammer fra, at en del af forsikringernes andel af de realiserede
resultater kan overferes til saalige bonushensadtelser, dels af den forrentning
eller det afkast, som de saglige bonushensadtelser skal have tildelt for aret.
Forrentningen sker i overensstemmelse med aftalte rentevilkar (type A) eller i
form af et afkast, der svarer til egenkapitalens afkast (type B), jf. 8 15 i
bekendtgarel se om kapitalgrundlag.

Den del af tilveksten i saalige bonushensedtelser, der stammer fra
forsikringernes andel af de realiserede resultater, skal medregnesi nggletallet for
forsikringstagernes forrentning, jf. afsnit 6.2.2.

Den de af tilvaksten, der svarer til forrentningen (type A) og
egenkapital afkastet (type B), skal oplysesi form af saalige forrentningsnggletal
for henholdsvis saalige bonushensadtelser af type A og salige
bonushensadtel ser af type B.

Forrentningsnagletallet for saalige bonushensadtelser af type B vil som
udgangspunkt svare til egenkapitalforrentningsnggletallet. Da der kan taankes
tilfadde, hvor livsforsikringsselskabet lader egenkapitalen fa et mindre afkast,
end den i henhold til det anvendte kontributionsprincip har mulighed for at f3,
uden at afkastet til ssalige bonushensadtelser af type B bliver tilsvarende
beskaret, er det udvalgets opfattelse, at det er ngdvendigt med et saaligt
forrentningsnggletal for saarlige bonushensadtel ser af type B.
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7. Kapitalstyrke og investeringsrisiko

Som det fremgéar af udvalgets kommissorium ska udvalget vurdere behovet for
og fremkomme med forslag til nggletal, der ud fra investeringssammensad-
ningen belyser kapitalstyrken i livsforsikringssel skabet.

Der er i udvalget enighed om, at arsregnskabet skal indeholde oplysninger, der
belyser kapitalstyrken i forhold til investeringsrisikoen.

Det er imidlertid ikke lykkedes for udvalget at opna enighed om et enkelt
nagletal, der kunne udtrykke kapitalstyrken i relation til de risici, som
livsforsikringsselskaberne er ude i. Til gengadd er der opndet enighed om at
foredd, a  livsforsikringsselskaberne  skal  oplyse  standardiserede
falsomhedsberegninger, der viser, hvorledes livsforsikringssel skabets kapital og
avrige buffere ville blive pavirket af aandringer i vaadien af aktiver m.m,, jf.
falgende tabel:

Haendelse Maksimum pavirkning af Minimum pavirkningen af

bonuspotential e/bonuspotentiale
pafripoliceydelser i mio. kr.

Rentestigning pa 0,7 pct. point

Rentefald p& 0,7 pct. point

Aktiekursfald pa 12 pct.

Ejendomsprisfald pa 8 pct.

Valutakursaandring med %2 pct.
sandsynlighed pa 10 dage

Tab pa modparter pa 8 pct.

Fald i dedelighedsintensiteten pa 10 pct.

Stigning i dgdelighedsintensiteten pa 10
pct.

Stigning i invalideintensiteten pa 10 pct.

Falsomhedsberegningerne er for sa vidt angdr investerings- og kreditrisici
baseret pa Finanstilsynets "trafiklyssystem", hvorefter selskaberne til tilsynet
skal indberette effekten af to forskellige scenarier — henholdsvis det rade og det
gule scenario — pa deres kapitalforhold. Der er i udvalget enighed om, at det er
effekten af det det rede scenario, der — som minimum — ska vises i
fal somhedsskemaet.

F&P's repraesentanter i udvalget har tilkendegivet, at de ikke finder, at skemaget
ber indeholde linjer, der viser effekten af kreditrisiko (tab pa modparter) samt
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valutakursandringer, fordi der ud fra de p.t. gaddende risikoforhold i
livsforsikringssel skaberne ikke er vaesentlige effekter af disse haandel ser.

Udvalget har diskuteret forskellige mal for aandringer i levetiden/dedeligheden,
som kunne udgere en hensigtsmasssig standard for maling af felsomheden pa
dette omrade. Udvalget er ndet frem til, at den mest hensigtsmaessige metode er
at tage udgangspunkt i et givet fald i dedelighedsintensiteten. Udvalget foredlar,
at virkningen af et fad i dedelighedsintensiteten pa 10 pct. skal oplyses. Et
sadant fald svarer til, at levetiden foreges med ca. 1 &r.*

Desuden har udvalget diskuteret, hvor i arsregnskabet fal somhedsberegningerne
skal oplyses, og der er i udvalget opnaet enighed om, at beregningerne ikke
nadvendigvis skal gives i tilknytning til nggletallene, men at de kan gives i et
sagskilt afsnit, der beskriver og belyser de investerings- og forsikringsrisici, som
livsforsikringssel skabet tager.

Udvalget har valgt, at pavirkningen skal oplyses som en andring i relation til
basiskapitalen af hensyn til de livsforsikringssel skaber, der anvender saalige bo-
nushensadtel ser.

Desuden har udvalget valgt, at pavirkningen ogsa skal oplyses som en andring i
relation til forsikringernes "buffer”, det vil sige summen af kollektivt
bonuspotentiale og bonuspotentiale pa fripoliceydelser. En del af et givet tab vil
oftest kunne opfanges af kollektivt bonuspotentiale eller bonuspotentiale pa
fripoliceydelser. Nar starrelsen heraf oplyses, far regnskabsl aeseren mulighed for
at vurdere risikoen for at bonuspotential erne opbruges og egenkapitalen ma
trade til og daekke yderligere tab fuldt ud.

Det forudsadtes, at beregningen af pavirkningen af basiskapitalen og
bonuspotentialerne skal foretages under hensyn til de regler om fordeling af det
realiserede resultat, som livsforsikringsselskabet har anmeldt til Finanstilsynet.
Det forudsadtes endvidere, at de enkelte haandel ser indtraeder som gjeblikkelige
begivenheder — og ikke over tid — hvorved en eventuel merforrentning til
egenkapitalen (driftsherretillaag) ikke far indvirkning pafordelingen.

Desuden forudsadtes det, at pavirkningen af de enkelte haandelser i skemaet
beregnes ud fra en at-andet-lige-betragtning ud fra den ultimobalance, der er
oplyst i regnskabet. Hvis de regler for fordeling af realiserede resultater, som
livsforsikringsselskabet har anmeldt, giver valgmuligheder med hensyn til
fordeling, vadges ved beregningen den pavirkning, der er mest gunstig for
starrelsen af basiskapitalen inden for rammerne af de anmeldte regler.

* Med udgangspunkt i Danmarks Statistiks dedelighedsmaling 2000/2001 svarer reduktionen pa
10 % til en generel levetidsforlaangelse pa 1,2 & for meand hhv. 1,1 &r for kvinder og en
levetidsforlaangel se for 60-arige maend/kvinder pa 0,9 &r.
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8. Afkastskema

Ifelge regnskabsbekendtgarelsens § 75 skal livsforsikringssel skabets aktiver og
disses afkast til markedsveadi specificeres 1 overensstemmelse med
bekendtgerel sens bilag 6 — afkastskemaet — jf. reglerne for skemaets udfyldelse i
bekendtgerel sens bilag 7.

| henhold til afkastskemaet skal der for hver aktivkategori oplyses
anskaffelsesvaadi og markedsvaardi, savel primo som ultimo. Samtidig skal
aktivkategoriernes afkast oplyses i procent p.a. fer pensionsafkastskat og
selskabsskat, herefter benaavnt afkastprocenterne.

Den érlige afkastprocent for den enkelte aktivkategori opgeres i dag som
aktivkategoriens indtesgtsferte afkast 1 forhold til  aktivkategoriens
gennemsnitlige markedsveadi, der opgeres som den halve sum af
markedsvaardien primo og ultimo aret. Det vil sige, at afkastprocenterne i dag er
pengevagtet, jf. bilag 1.

Udvalget har diskuteret afkastskemaet i1 forbindelse med diskussion &f
afkastnggl etallene og forrentningsnggl etallene.

Hvor afkastnggletallene skal vise det investeringsafkast, der er til radighed for
forsikringstagere og ejere, skal afkastprocenterne i afkastskemaet vise
livsforsikringssel skabets evne til at investere i forskellige aktivkategorier. Der er
I udvalget enighed om, at afkastprocenterne i afkastskemaet ikke laangere skal
pengevaggtes, men tidsvaggtes, jf. bilag 1.

Ved at tidsvaggte afkastene i investeringsperioden sikres, at afkastprocenterne er
upavirket af den tidsmasssige placering af ind- og udbetalinger til portefaljen,
sdledes at afkastprocenterne bliver sammenlignelige med benchmarks.

Som anfert skal anskaffelsesvaardien primo og ultimo efter de gaddende regler
oplyses i afkastskemaet. Der er imidlertid i udvalget enighed om, at der i stedet
skal oplyses om &rets nettoinvesteringer i en enkelt kolonne.

Selvom anskaffel sesvaardien ikke laengere skal oplyses i afkastskemaet, skal an-
skaffelsesvaadien oplyses i arsregnskabet, idet dette er et direktivkrav. Der vil
derfor 1 regnskabsbekendtgarelsen blive indfert et krav om oplysning af
anskaffelsesvaadien i noterne.
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9. Udvalgetsfordag

Udvalgets samlede forslag bestér sdledes i, at de eksisterende nggletal for
livsforsikringssel skaber og tvaargaende pensionskasser erstattes af nedenstéende
nggletal, samt at livsforsikringsselskaberne og pensionskasserne i deres
regnskaber skal oplyse felsomhedsberegninger i overensstemmelse med
nedenstdende skema. Endelig foresldr udvalget, at kravene til afkastskemaet
andres, sdedes at afkastene for de enkelte aktivkategorier skal opgeres
tidsvasgtet, og saledes, at aktiver tilknyttet unit-linked forsikringerne udelades af
skemaet.

De foresldede nye nggletal, det foresldede falsomhedsskema og den foreslaede
opgarelse af afkastskemaet skal have virkning pa regnskabsar, der begynder 1.
januar 2003 eller senere.

Der skal oplyses sammenligningstal for nggletallene, sdledes at de som hidtil
oplyses over en femarsperiode.

Der skal dog ikke kraaves sammenligningstal for de nye forrentningsnegletal
(N13 — N1g). Er selskabet overgadet til markedsvaardier pa passivsiden fra 2002,
skal der dog gives sammenligningstal for 2002.

Ved opgerelse af sammenligningstal for de negletal, hvor nsevneren udgeres af
summen af de retrospektive hensadtelser, skal der ved summen af de
retrospektive hensadtelser for drene 1999-2001 forstds de “"gamle"
livsforsikringshensedtelser med fradrag af eventuelle "styrkelser”. Det samme
ger sig gaddende for & 2002, hvis selskabet ikke er overgaet til markedsvaadier
papassivsiden i 2002.

9.1. Liste over nggletal

Afkastnggletal
N, Afkast fer pensionsafkastskat

N, Afkast efter pensionsafkastskat

Omkostnings- og resultatnggletal
N3 Omkostningsprocent af praamier

N4 Omkostningsprocent af hensadtel ser
Ng Omkostninger per forsikret

Ng Omkostningsresultat

N; Forsikringsrisikoresultat

Konsoliderings- og kapitalstrukturnggletal
Ng Bonusgrad

Ng Kundekapitalgrad
N,o Ejerkapitalgrad
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N1, Overdakningsgrad
N1, Solvensdakning

Forrentningsnggletal
N,3 Egenkapitalforrentning fer skat

N,4 Egenkapitalforrentning efter skat

N5 Forrentning af de forsikringsmaessige hensadtel ser far skat
N, Forrentning af mediemskonti far skat

N7 Forrentning af efterstillede kapitalindskud fer skat

N,g Forrentning af searlige bonushensadtelser af type A for skat
N,g Forrentning af sazrlige bonushensadtelser af type B far skat

Formler til beregning af nagletallene fremgér af bilag 3.

9.2. Skema til falsomhedsoplysninger

Haendelse Maksimum pavirkning af
kollektivt

bonuspotential e/bonuspotentiale
pafripoliceydelser i mio. kr.

Minimum pavirkningen af
basiskapitalen i mio. kr.

Rentestigning pa 0,7 pct. point

Rentefald p& 0,7 pct. point

Aktiekursfald pa 12 pct.

Ejendomsprisfald pa 8 pct.

Valutakursaandring med %2 pct.
sandsynlighed pa 10 dage

Tab pa modparter pa 8 pct.

Fald i dedelighedsintensiteten pa 10 pct.

Stigning i dgdelighedsintensiteten pa 10
pct.

Stigning i invalideintensiteten pa 10 pct.
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Bilag 1

Pengevaegtede og tidsvaegtede afkastmal

Bade det pengevasgtede og det tidsveagtede afkastmdl tager hgjde for ind- og
udbetalinger. Derimod er det kun er det tidsveagtede afkastmal, der eliminerer
effekterne af den tidsmeessige placering af betalingerne. Det pengevaggtede
afkastmal er dermed i modsaetning til det tidsvaegtede afkastma fa@lsom over for
den tidsmaessige placering af betalingerne.

Det pengevaggtede afkastmal

Det pengevamgtede afkastma svarer til afkastraten beregnet ved hjadp af intern
rente-metoden. Det vil sige, at afkastraten beregnes som den interne rente, r,

der er defineret ved falgende udtryk:

CF, CF, CF. + MV,
0 = + >t -
A+r) @+rg) dL+r;)

MV

hvor CF er betalingerne i de enkelte delperioder til og fra portefgljen
(kapitalforhgjelser eller -nedsadtelser), mens MVy og MVt er portefaljens
markedsvaadi henholdsvis primo og ultimo maleperioden. Det er antaget, at
markedsvaadien ultimo inkluderer afkastet.

Beregningsmaessigt er det pengevasgtede afkastmal forbundet med det problem,
at der kan vage flere lgsninger til ligningen — dvs. flere interne renter og dermed
flere afkastrater — hvis der er savel kapitalforhgjelser og -nedsatelser, herunder
|gsninger, der kan virke ekstreme. Problemet kan dog omgas ved at foretage en
approksimation af udtrykket for den interne rente.

Det tidsvaegtede afkastmal

Ved det tidsvaggtede afkastma opdeles maleperioden i delperioder afhamngig af,
hvornar der sker betalinger til eller fra portefaljen. For hver delperiode beregnes
der et afkast, hvorefter periodeafkastene tidsvasgtes til et samlet tidsveagtet
afkastmal efter falgende formel:

.
rp =I1A+r)-1
t=1

hvor r er periodens samlede tidsvesgtede afkast, mensr; er periodeafkastene:

MV, =MV, -CF_,,

! MV, , +WCF_,
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Periodeafkastene beregnes som resultatet justeret for betalinger i forhold til det
betalings usterede kapital grundl ag.

MV, er portefaljens markedsvaardi ultimo delperioden, mens MV,_1 er markeds-
vegdien primo delperioden. CF,; udger en betaing, mens W er det

forholdsmasssige antal dage i perioden, hvor betalingen har veaet til rédighed. Er
der flere betalinger, vaagtes hver betaling med sin egen forhol dsmaessige vaagt.

Ved at justere for betalinger og ved at tildele hver delperiode lige relativ vaggt
elimineres effekterne fra betalingernes sterrelse og tidsmaessige placering. Idet
hver delperiodes afkast medregnes, tages der samtidig hensyn til renters rente.

Det tidsvaggtede vs. det pengevaagtede afkastmal

| relation til performancemaling er det pengevasgtede afkastma i modsagtning til
det tidsvemgtede afkastma forbundet med det problem, at effekterne af
betalingernes tidsmasssige placering ikke elimineres. Sammenlignes sdledes to
portefaljer med samme stigning i markedsvaardien over maleperioden, vil den
portefelje, som har de starste indbetalinger, opna det hgjeste afkastmal, dersom
afkastene i markedet stiger i maleperioden. Dette forhold er kun udtryk for, at
portefaljen med de starste indbetalinger er sterst, nar afkastet er starst, og er ikke
udtryk for en bedre relativ performance.

Pengevaagtede afkastmal giver derfor ikke et godt grundlag for at sammenligne
relativ performance mellem livsforsikringsselskaber, nar kapitalgrundlaget i de
sammenlignede livsforsikringsselskaber i kraft af ind- eller udbetalinger aendrer
sig forskelligt over maleperioden. Det pengevasgtede afkastma skal derfor
anvendes som udtryk for den faktiske forrentning og ikke som udtryk for relativ
performance.

Eftersom det tidsvesgtede afkastma eliminerer effekterne af den tidsmaessige
placering af betalingerne, giver dette afkastma derimod god information om
relativ evne til at skabe performance, men kun pa sasmmenlignelige portefaljer,
dvs. portefgljer med samme risici. Et forsikringsselskabs frihedsgrader med
hensyn til sammensagningen af aktiverne afhamnger af passivsiden, forstaet
sadan, at jo mere konsolideret selskabet er, jo sterre er frihedsgraderne.
Herudover er der lovmaessige begramsninger pa, hvilke aktiver der kan
investeresi og i hvilket omfang. Disse forhold vil der skulle tages hensyn til ved
sammenligning af livsforsikringsselskabernes performance ud fra det
tidsvasgtede afkastmal.

Tabellen nedenfor illustrerer forskellen mellem det tidsvaggtede afkast og det

pengevaggtede afkast. Der er tae om to forvaltere af eksempelvis
obligationsportefaljer, der holdes op mod et benchmark.
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ar 1 2 3 4 5 6 7
Benchmark 9,00% 8,50% 8,00% 7,50% 3,00% 4,00% 3,00%
Forvalter 1 7,90% 7,40% 6,90% 6,40% 1,90% 2,90% 1,90%
Forvalter 2 9,10% 8,60% 8,10% 7,60% 3,10% 4,10% 3,10%
Formue F1 2000 -100 -200 -300 -300 -300 -100
Formue F2 800 800 800 800 800 800 600
Markedsveerdi 1 2000 2058 2010 1849 1667 1399 1340
Markedsveerdi 2 800 1673 2617 3629 4704 5650 6482
Tidsveegtet afkast for Benchmark 6,64%
Pengeveegtet afkast for F1 6,01% Tidsveegtet afkast for F1 5,54%
Pengeveaegtet afkast for F2 5,84% Tidsveegtet afkast for F2 6,74%
Som det fremgar, har forvalter 1 i ale delperioder en lavere afkastprocent end
benchmark, mens forvalter 2 performer bedre end benchmark. Dette fremgér
direkte af den tidsvaggtede afkastrate, der er hgjest for forvalter 2, der ligger over
benchmark, mens den for forvalter 1 ligger under benchmark.
Derimod bliver den pengeveggtede afkastrate hgjest for forvalter 1. Dette
skyldes, at det i den pengevaagtede afkastrate far betydning, at der bliver trukket
midler ud af formuen i perioder med lave afkast. Der drages sdledes fordel af de
faldende afkastprocenter derved, at formuen falder. Dette forhold elimineres i
den tidsvasgtede afkastrate.
Nedenstdende tabel illustrerer en mulig aktieportefglje inklusiv udsving i
benchmark. Igen ligger forvalter 1 under benchmark, hvorimod forvalter 2
performer bedre end benchmark gennem hele perioden. Som det fremgar, er
resultatet, at forvalter 2 f&r den hgjeste afkastrate.
ar 1 2 3 4 5 6 7
Benchmark 2,20% 3,00% 1,00% 4,00% 0,50% 2,60% 3,00%
Forvalter 1 1,10% 1,90%  -0,10% 2,90% -0,60% 1,50% 1,90%
Forvalter 2 2,30% 3,10% 1,10% 4,10% 0,60% 2,70% 3,10%
Formue F1 2000 -400 -400 -400 -400 -400 -400
Formue F2 2000 500 500 500 500 500 500
Markedsveerdi 1 2000 1622 1253 852 476 73 -325
Markedsveerdi 2 2000 2546 3125 3659 4309 4835 5466
Tidsveegtet afkast for Benchmark 2,21%
Pengevaegtet afkast for F1 1,19% Tidsveegtet afkast for F1 1,11%
Pengeveegtet afkast for F2 2,28% Tidsveegtet afkast for F2 2,31%

Af nedenstdende tabeller fremgar det samlede afkast for forvalter 1 og forvalter

2.
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Forvalter 2

ar 1 2 3 4 5 6 7
Obligation 9,10% 8,60% 8,10% 7,60% 3,10% 4,10% 3,10%
Aktier 2,30% 3,10% 1,10% 4,10% 0,60% 2,70% 3,10%
MV obligation 800 1673 2617 3629 4704 5650 6482
MV aktier 2000 2546 3125 3659 4309 4835 5466
MV i alt 2800 4219 5742 7288 9014 10485 11948
CF obligation 800 800 800 800 800 800 600
CF aktier 2000 500 500 500 500 500 500
CFialt 2800 1300 1300 1300 1300 1300 1100
Afkast 4,24% 5,28% 4,29% 5,84% 1,90% 3,45%
Pengeveegtet afkast for F2 3,96% Tidsveegtet afkast for F2 4,62%
Forvalter 1

ar 1 2 3 4 5 6 7
Obligation 7,90% 7,40% 6,90% 6,40% 1,90% 2,90% 1,90%
Aktier 1,10% 1,90% -0,10% 2,90% -0,60% 1,50% 1,90%
MV obligation 2000 2058 2010 1849 1667 1399 1340
MV aktier 2000 1622 1253 852 476 73 -325
MV i alt 4000 3680 3263 2701 2144 1472 1014
CF obligation 2000 -100 -200 -300 -300 -300 -100
CF aktier 2000 -400 -400 -400 -400 -400 -400
CFialt 4000 -500 -600 -700 -700 -700 -500
Afkast 4,50% 4,98% 4,21% 5,30% 1,34% 2,83%
Pengeveegtet afkast for F1 4,18% Tidsveegtet afkast for F2 4,36%

Ud af den pengevasgtede afkastrate ses altsa, at selvom forvalter 2 overperformer
benchmark i hele perioden for sdvel aktieportefaljen som obligationsportefaljen,
sa medfarer hans aktivsammensagning, at han far en samlet lavere afkastrate end
forvalter 1, nar det pengevaagtede afkast anvendes. Anvendes det tidsvesgtede
afkast, fas det modsatte resultat.
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Bilag 2

Modeller til udledning af forrentningsnggletal for dels egenkapitalen dels de
for sikringsmaessige hensaattel ser

Nedenfor vises, at forrentningsnggletallet for egenkapitalen er forskelligt fra for-
rentningsnagletallet for de forsikringsmaessige hensadtel ser som falge af, at deto
kapitalstarrelser opbygges forskelligt. Samtidig vises forskellen mellem det af
DDF anbefalede egenkapitalforrentningsnggletal og det nedenfor teoretisk ud-
ledte egenkapitalforrentningsnagletal.

Hovedreglen for opbygningen af egenkapitalen er, at den opbygges af afkastet
(positivt som negativt) fra forretningen. Undtagelsen er, at der sker
kapitalforhgjelser eller -nedsadtel ser eller udbyttebetalinger.

Hovedreglen for opbygning af de forsikringsmaessige henssdtelser er, at de ud
over afkastet fra forretningen opbygges af ind- og udbetalinger, og at der
desuden foregar en Igbende forrentning af nettobetalingerne. Undtagelsen er, at
der kan forekomme virksomheds- og bestandsoverdragelser samt starre
engangspraamier, hvorved der kan forekomme betydende ind- og udbetalinger,
der mere har karakter af henholdsvis kapitalforhgjelser og -nedsadtel ser.

Modeller for opbygning af dels egenkapitalen dels de for sikringsmeaessige hensadtel ser

Som falge af forskellene mellem opbygning af henholdsvis egenkapitalen og de
forsikringsmaessige hensadtelser er det naturligt at anlasgge to forskellige
modeller til beskrivelse af bevaggelsen i henholdsvis egenkapital (EK;) og de
forsikringsmaessige hensadtel ser (FHy):

d
1) EEKt:é‘fEKt
d _ o
2) EFHt—& FH. + A

hvor §¢ og¢! beskriver forrentningsintensiteten til tid t pd henholdsvis
egenkapitalen og de forsikringsmaessige hensadtelser, mensA, beskriver netto
ind- og udbetalingsintensiteten til tid t pa de forsikringsmaessige henszetel ser.

Idet der i 1) og 2) anlasgges en kontinuert betragtning, vil det ved lgsningen af de
2 differentialligninger ikke vaae muligt at indlasgge effekten af til- eller frafarsel
af midler, som optrasder diskretionaat. De forrentningsnggletal, som udledes pa
baggrund af differentialigningerne, skal derfor korrigeres under hensyntagen til
sadanne kapital bevasgel ser.

Udledning af forrentningsnggletal for dels egenkapitalen dels de forsikrings-
maessi ge hensadtel ser
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Forrentningsnagletallene for henholdsvis egenkapitalen og de forsikringsmaes-
sige hensadtelser kan udledes ved at lgse ovennaante ligninger 1 og 2 med
hensyn til forrentningsintensiteten.

Lesningernetil ligningerne lyder generelt:

Js:dr
1) EK.=€e" EKP

D FH= O me e [ e

1

Antages det, a forrentningsintensiteterne  og netto ind-  og
udbetalingsintensiteten er konstante, bliver |gsningerne:

1) EK. =&’ EK"

st

2 FHEE RS A
5

Disse ligninger kan lgses med hensyn til forrentningsintensiteterne ved at
benytte en 2. ordens approksimation til € ~1+ x +%¥x? . Dermed fas:

1) se~ EK-EKP
EK"
2 g o FHCEHA
FHP +¥2A

hvor der er set bort fra sterrelserne ¥4 e )?EK, ¥4 &’ ' )*FH og Y &'t )?A,
eftersom de er af forsvindende betydning.

Korrektion af forrentningsnggletallet for egenkapitalen

Forrentningsnagletallet  for egenkapitalen skal korrigeres dels for
kapitalforhgjelser og -nedsadtelser dels for udbyttebetalinger. Nedenfor
korrigeres der ferst for kapitalforhgjelser og -nedssdtelser og dernesest for
udbyttebetalinger.

Lad (EK.)" beskrive udviklingen i egenkapitalen, sfremt der ikke var fore-

taget kapitalaandringen K, og lad t vaae antallet af dage fra primo til kapitalaan-
dringen sker. Dermed kan egenkapitalen ultimo inklusiv kapitalaandringen, K,
beskrives som:
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-K e (365t e e (3650
EK"=(EK")" +&" a5 ) K =" EKP + & (a5 ' K

Det vil sige, at egenkapitalen ultimo med tillaay af kapitalaandring beskrives som
egenkapitalen ultimo uden kapitalaandringen plus kapitalaandringen med tillaeg af
dens forrentning fratid t til ultimo aret.

Ovenstdende ligning I@ses med hensyn til forrentningsintensiteten §°ved igen at

anvende approksimationen til eksponentiafunktionen, hvor aene 1. led i
approksimationen medtages. Det vil sige ¢*~1+ x . Dermed fas:

EK"-EK"-K

5°=

Ved flere kapitalaandringer, |, i 1abet af regnskabsaret fas;

EK"-EK®- X K,
J
365t
365

5°=

EKP+ D K,

J

Udbyttebetalinger behandles analogt med kapitalaandringer, idet der dog herved
skal tages hensyn til, dels at det aene er forrentningen af det tilbageholdte
udbytte, som skal pavirke beregningen, dels at forrentningen skal 1gbe fra primo
aret til tidspunktet for udbetalingen. Dermed fas:

EK'-EK"- Y K,
5e= ]
365-t. t
P+Y K, LU, &
=K z,: } 365 Zk: “ 365

Ovennaavnte egenkapitalforrentningsnagletal er forskelligt fra det af DDF
anbefal ede egenkapitalforrentningsnagletal angivet parapportens side 26.

Dette kan skyldes, at DDFs anbefalinger forsgger at korrigere for det forhold, at
forste ordens approksimationen til € leder til en i praksis systematisk
overvurdering af forrentningsnggletallene. Det har imidlertid ikke vaaret muligt
for udvalget at gennemskue, hvilken model der eventuelt har ligget til grund for
DDFs korrektion.

For neamere at forsta forskellen mellem de to nggletal gennemgas nedenfor
forskellen i det simple tilfadde, hvor bevasgelsen i egenkapitalen fra primo til
ultimo er lig med arets resultat. Der ses bort fra skat, kapitaleendringer og
udbyttebetalinger.
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DDFs anbefalede nagletal bliver i dette tilfadde:

B EK utimo EK primo
1/2(EK primo + EK uItimO)

der er ensbetydende med:
EKF XEK medio — EK utimo EK primo (*)

Det teoretisk udledte nggletal bliver:

EK utimo EK primo
EK primo

EKF =

der er ensbetydende med:
EKF x EK primo = EK ultimo EK primo (**)

Ved at sammenligne (*) og (**) ses, at forskellen mellem de to negletal er,
hvorvidt det er forrentningen af egenkapitalen primo eller medio, der forklarer
arets resultat.

| modsagning til DDFs anbefalede nagletal er det teoretisk udledte nggletal ikke
vanskelig at forklare, idet dette negleta er et estimat for den heldrlige
forrentning.

At DDFs anbefalede nggletal er vanskelig at fortolke, skyldes, at det er van-
skeligt at sige, hvilken forrentning nagletallet er estimat for. Er det estimat for
den halvarlige forrentning?

Det kan taankes, at den metodiske tanke bag DDFs anbefalede nagletal er, at
nggletallet ligeledes kan udtrykkes som:

EKF XlEK primo + VZ(EK utimo EK primo )J:EK utimo EK primo

| s&fad er den metodiske tanke bag negletallet, at arets resultat (udtrykt ved
forskellen mellem egenkapitalen ultimo og primo) opstér som falge af et helt ars
forrentning af primo egenkapitalen samt et halvt ars forrentning af arets resultat.

Det er imidlertid stadig vanskeligt at sige, hvilken forrentning nggletallet er
estimat for, idet det stadig ikke er klart, hvorvidt der er tale om et estimat pa den
hel- eler halvarlige forrentning. Faktisk synes der at vagre tale om et estimat pa
et eller andet midt imellem.
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At det af DDF anbefaede egenkapitalforrentningsnagletal alligevel vadges,
skyldes som naavnt hensynet til sammenligneligheden til virksomheder i andre
brancher.

Korrektion af forrentningsnggletallet for de forsikringsmaeessige hensadtel ser
Forrentningsnagletallet for de forsikringsmaessige hensadtelser skal korrigeres
for betydende ind- og udbetalinger, der har karakter af henholdsvis
kapitalforhgjelser og -nedsadtel ser.

K orrektionen foretages pa samme méade som korrektionen for kapitalandringer i
forrentningsnagletallet for egenkapitalen og dermed fas:

FH'-FH"-A->"1,
5°=

J
365-k.
FHY+%A+ )1, ‘
~ ! 365

svarende til forrentningsnegletallet angivet pa rapportens side 28.
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Bilag 3

Formler til beregning af nagletallene

| det falgende angives formlernetil brug for beregning af de foresldede nagletal.

Afkastnggletal

Afkastnggletallene beregnes efter falgende formler:

Nl

N,

A

. 365-k.
VP 4153 C, +ZD{ 365 ’]
i j

A-X

- 365—k.
V”””‘°+1/zZCi+ZDj( 365 ‘J
i j

De starrelser, der indgér i formlerne, er defineret som falger:

A

samlet investeringsafkast i henhold til resultatopgerelsen svarende til sum-
men af resultatposterne 2, 3, 9, 10 og 11, jf. regnskabsbekendtgerel sens bilag
1, eksklusiv investeringsafkastet pa unit-linked forsikringer. Resultater i
datterselskaber skal indgd i investeringsafkastet far fradrag af selskabsskat,
uanset at datterselskabernes selskabsskat som falge af sambeskatning er
udgiftsfert hos modersel skabet.

indbetalinger (eller udbetalinger med negativt fortegn), der forudssdtes
indbetalt jaavnt | gbende over regnskabsaret.

indbetalinger (eller udbetalinger med negativt fortegn), der har karakter af
sterre engangsindbetalinger.

markedsvagdien af selskabetg/pensionskassens nettoaktiver eksklusiv
nettoaktiver tilknyttet unit-linked forsikringer. Det vil sige aktiver i alt
fratrukket aktivpost 11l og 12 samt passivpost II, VI, VII og VIII, jf.
regnskabsbekendtgerel sens bilag 2.

den udgiftsfarte pensionsafkastskat svarende til resultatpost 12, jf.
regnskabsbekendtgerelsens bilag 1, eksklusiv unit-linked forsikringernes
andel af skatten.

antal dage efter arets begyndelse, hvor den starre engangsindbetaling eller
-udbetaling finder sted.
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Er det i det enkdte tilfadde ikke rimeligt at forudssdte, at de lgbende
nettoindbetalinger er jeevnt fordelt over aret, ma de Igbende nettoindbetalinger
indga i formlen pa samme made som starre engangsbetalinger (D), eksempelvis
sdledes, at de lagbende nettoindbetalinger indregnes dagligt eller manedsvis i
overensstemmelse med de faktiske daglige/manedlige nettoindbetalinger. Den
anvendte beregningsmade med hensyn til de lgbende nettoindbetalinger skal
oplysesi regnskabet.

Omkostningsnegl etal

Omkostningsnggl etallene beregnes efter falgende formler:

N4 1/2(H primo 1y ultimo)

N, = @)
57 1/2(F primo | [ ultimo. Q primo. Qultimo + O,].(G primo (5 ultimo ))

De starrelser, der indgér i formlerne, er defineret som falger:

F anta forsikrede med individuelt tegnede forsikringer. Antallet skal fremga af
arsregnskabet, jf. regnskabsbekendtgerel sens § 82, stk. 2.

G antal forsikrede med gruppelivsforsikringer. Antallet skal fremga af ars-
regnskabet, jf. regnskabsbekendtgerelsens 8 82, stk. 2.

H summen af de retrospektive hensadtel ser, jf. regnskabsbekendtgarel sens § 80
nr. 9, inklusiv hensadtelser for unit-linked forsikringer, jf. passivpost 1V, jf.
regnskabsbekendtgarel sens bilag 2.

O arets forsikringsmaessige driftsomkostninger svarende til resultatposterne 8.1
0g 8.2, jf. regnskabsbekendtgarel sens bilag 1.

P arets bruttopraamier inklusiv praamier for unit-linked forsikringer svarende til
resultatpost 1.1, jf. regnskabsbekendtgerel sens bilag 1.

Q antal forsikrede med forsikringer, der er tegnet som led i et
ansadtelsesforhold.  Antallet skal  fremgd af  regnskabet, jf.
regnskabsbekendtgarel sens § 82, stk. 2.

Resultatnggletal

Risikonggl etallene beregnes efter falgende formler:
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T-0

:1/2(H primo +H uItimo)

B G
_]/Z(H primo +H ultimo)

De starrelser, der indgér i formlerne, er defineret som falger:

G

risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus, jf. regnskabsbekendtgerel sens
§80nr. 8.

summen af de retrospektive hensadtelser, jf. regnskabsbekendtgarel sens § 80
nr. 9, inklusiv hensadtelser for unit-linked forsikringer, jf. passivpost 1V, |f.
regnskabsbekendtgerel sens bilag 2.

arets forsikringsmaessige driftsomkostninger svarende til resultatposterne 8.1
0g 8.2, jf. regnskabsbekendtgaerel sens bilag 1.

omkostningstillesg ~ efter  tilskrivning af  omkostningsbonus,  jf.
regnskabsbekendtgerelsens 8§ 80, stk. 1, nr. 7.

Sterrelsen (T - O) i nggletal Ng skal svare til de samlede omkostningsbidrag fra
forsikringstagerne, i det omfang bidragene ikke indgér i afkastopgerel sen.

Konsolideringsnagletal

K onsolideringsnggl etallene beregnes efter falgende formler:

KB
N = i
0
B+ MK
N = utimo
Ho
EK + E
Ny = Hgltimo
BK - M
Ny, = H(L)mimo
BK
N, =
2=

De starrelser, der indgér i formlerne, er defineret som falger:

BK basiskapital. Belgbet ska fremgd a — &sregnskabet,  jf.
regnskabsbekendtgarel sens § 91.
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E efterdtillede kapitalindskud, jf. passivpost I, jf. regnskabsbekendtgerel sens
bilag 2.

EK egenkapital svarendetil passivpost I, jf. regnskabsbekendtgarel sens bilag 2.

Ho summen af de retrospektive hensadtelser, jf. regnskabsbekendtgerelsens §
80 nr. 9, eksklusiv hensadtelser for unit-linked forsikringer.

KB kollektivt ~ bonuspotentialle  svarende  til  passivpost 8, jf.
regnskabsbekendtgerel sens bilag 2.

M solvensmargenen. Belgbet skal fremgd af  arsregnskabet,  jf.
regnskabsbekendtgarel sens § 91.

MK medlemskonti.

SB salige  bonushensadtelser  svarende  til  passivpost 12,  |f.
regnskabsbekendtgerel sens bilag 2.

Forrentningsnegl etal
Forrentningsnagl etallene beregnes efter falgende formler:

resultat far skat

Nj; =
' . 365 — d
Vo EK P™ + EK 4 Z K+ Z K ( 365 j+zuk[3%:3j
k
. arets resultat
14 ]/2( EK primo + EK ultimo Z K ) Z K 365 d + Z U dk
35 ) 4 365
FHuItimO —FH Prim+Z_ZBi _ZI]
Ny =

365— k]

primo +3
FH 5 /ZZB +Z|( 365

De starrelser, der indgar i formlerne, er defineret som falger:

B de samlede bevamelser til og fra de forsikringsmaessige hensadtelser som
falge af ind- og udbetalinger (praamier, ydelser og omkostninger).
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EK egenkapital svarendetil passivpost I, jf. regnskabsbekendtgarel sens bilag 2.
FH de forsikringsmasssige hensadtelser fratrukket de forsikringsmaessige

hensadtel ser for forsikringer uden ret til bonus samt for ultimo-opgarel sen
med fradrag af arets rente/afkast af sarlige bonushensadtel ser.

FH ™ De forsikringsmaessige hensadtelser primo perioden fratrukket de for-

sikringsmaessige hensadtelser for forsikringer uden ret til bonus samt
saalige bonushensadtel ser

|  betydende ind- og udbetalinger, der har karakter af henholdsvis
kapitalforhgjelser og -nedsadtel ser.

K  kapitalforhgjelse og -nedsadtel se.

U udlodningtil gerne.

Z den pensionsafkastskat, der vedrarer forsikringerne.

d anta dage efter drets begyndelse, hvor udbyttebetalingen finder sted.

k antal dage efter arets begyndelse, hvor den betydende ind- eller udbetaling
finder sted.
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