Livsforsikringsselskaber og tveergaende pensionskassers regnskaber
1. halvar 2007

Konklusioner

e Samlet resultat efter skat pa 3,8 mia. kr. i 1. halvar 2007 mod 3,7 mia. kr. i 1.
halvar 2006

e Selskaberne havde i 1. halvar 2007 et investeringsafkast pa ca. 4 mia. kr. | 1.
halvar 2006 var investeringsafkastet negativt med ca. 47 mia. kr.

e De samlede henseettelser steg med ca. 9 pct. til ca. 1.250 mia. kr. ved udgangen
af 1. halvar 2007.

e Pr. 30. juni 2007 havde alle selskaber kapitalstyrke til at klare det rgde scenario,
mens ét selskab havde utilstraekkelig kapitalstyrke til at klare det gule scenario

Se appendiks 1 for generelle bemarkninger om artiklens indhold.

1. Hovedtendenser i halvarsregnskabet

Livsforsikringsselskaberne og de tvaergaende pensionskasser opnaede samlet betragtet
et resultat efter skat pa 3,8 mia. kr. i 1. halvar 2007 mod 3,7 mia. kr. i 1. halvar 20086, jf.
tabel 1.

Tabel 1: Uddrag af resultatopggrelser og balancer, 1. halvar 2006 - 1. halvar 2007

1. halvar | 1.halvar | Andring
Mia. kr. 2006 2007 i pct.
Resultatposter:
Bruttopramier 44,2 47,7 7,8%
Premier fe.r. 441 47,5 1,7%
Investeringsafkast -47,0 41 *
Forsikringsydelser f.e.r. 31,0 341 10,2%
Andring i livsforsikringshenseettelser 39,3 18,2 -53,7%
Bonus i alt -1,2 -13,2 | 1007,6%
Andring i henseettelser pa unit-link kontrakter -5,0 -15,6 211,9%
Forsikringsmessige driftsomkostninger f.e.r. 2,3 2,4 5,1%
Forsikringsteknisk resultat 6,8 3,5 -48,8%
Egenkapitalens investeringsafkast -3,0 0,8 *
Resultat efter skat 3,7 3,8 1,5%
Balanceposter:
Hensettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 1.151,9 1.258,1 9,2%
Heraf til unit-link kontrakter 55,1 83,5 51,7%
Egenkapital 118,7 132,7 11,8%
Passiver i alt 1.308,2 1.432,8 9,5%

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Anm.: Regnskabstallene er baseret pa indberetninger fra de institutter, der var pa markedet i henholdsvis 1. halvar
2006 og 1. halvar 2007. Posterne "Forsikringsydelser f.e.r." og "Forsikringsmeessige driftsomkostninger” er anfart
med positivt fortegn.

| 1. halvar 2007 opnaede selskaberne et overskud pa det forsikringstekniske resultat* pa
ca. 3,5 mia. kr., ca. halvdelen af det forsikringstekniske resultat i 1. halvar 2006.

! Det forsikringstekniske resultat kan betragtes som det over- eller underskud, som selskabets ejere har
beregnet sig i regnskabsaret som vederlag for at forestd selskabets forsikringsdrift — udover afkast af



Preemieindteaegter steg i 1. halvar 2007 med ca. 8 pct. — i forhold til 1. halvar 2006 — og
udgjorde ca. 48 mia. kr. Investeringsafkastet var i 1. halvar 2007 positivt — med ca. 4
mia. kr. mod et negativt afkast pa ca. 47 mia. kr. i samme periode aret far.

Forsikrings- og pensionsydelserne steg med ca. 10 pct. og driftsomkostningerne med ca.
5 pct. Disse poster udgjorde i 1. halvar 2007 hhv. ca. 34 mia. kr. og 2 mia. kr.

| farste halvar 2007 tilskrev selskaberne ca. 3,8 mia. kr. i bonus og overfarte 8,7 mia. kr.
til det kollektive bonuspotentiale. | alt udgjorde den samlede bonus i farste halvar 2007
ca. 13,2 mia. kr.2 mod ca. 1,2 mia. kr. i farste halvar 2006.

De samlede hensattelser til forsikrings- og investeringskontrakter udgjorde pr. 30. juni
2007 ca. 1.258 mia. kr. mod ca. 1.152 mia. kr. pr. 30. juni 2006, jf. tabel 1. | de samlede
hensattelser pr. 30. juni 2006 indgar hensattelser til unit-link kontrakter pa ca. 84 mia.
kr., mens det tilsvarende pr. 30. juni 2006 var ca. 55 mia. kr.

Egenkapitalen udgjorde pr. 30. juni 2007 ca. 133 mia. kr., hvilket er en stigning pa ca.
12 pct. i forhold til 30. juni 2006.

De samlede investeringsaktiver udgjorde ca. 1.308 mia. kr. pr. 30. juni 2007, hvilket er
ca. 9 pct. mere end aret tidligere, jf. figur 1.

kapitalen. Kontributionsprincippet udstikker rammer for fordeling af det realiserede resultat mellem ejere
og forsikringstagere og mellem forsikringstagerne indbyrdes. Fordelingen tager udgangspunkt i, hvor
meget ejerne og forsikringstagerne har bidraget (kontribueret) til overskuddets dannelse, jf. Finanstilsy-
nets bekendtggrelse nr. 1066 af 27. oktober 2006 om kontributionsprincippet. Det forsikringstekniske
resultat fremkommer efter indregning af den andel af selskabets samlede investeringsafkast, der svarer til
de forsikredes andel af den samlede formue. | resultatopgerelsesskemaet opferes det samlede investe-
ringsafkast som udgangspunkt i den forsikringstekniske del af skemaet. Den forholdsmassige del af inve-
steringsafkastet, der vedrgrer selskabets ejere (egenkapitalen), fratreekkes derfor under posten overfart
investeringsafkast, for det forsikringstekniske resultat fremkommer. Endvidere fratreekkes den del af det
samlede investeringsafkast, der vedrarer selskabets syge- og ulykkesforsikringer.

2 Posten bonus i alt udgeres af tre underposter: 1) Arets tilskrevne bonus, 2) Z£ndring i kollektivt bonus-
potentiale og 3) £ndring i seerlige bonushensattelser. Selskaberne overfarte ca. 0,6 mia. kr. til de serlige
bonushensattelser i 1. halvar 2007.



Figur 1: Investeringsaktivernes sammensatning pr. 30. juni 2007
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Samlede investeringskativer 1.308,2 mia. kr.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Langt den veesentligste post blandt investeringsaktiverne er obligationsbeholdningen.
Den udgjorde 51 pct. af de samlede investeringsaktiver i 1. halvar 2007, hvilket er 4 pct.

point mindre i forhold til aret for, jf. tabel 2°.

Tabel 2: Investeringsaktivernes sammensatning pr. 30. juni 2006 og 30. juni 2007

1. halvar | 1. halvar | Andring
Mia. kr. 2006 2007 i pct.
Investeringsaktiver ikke tilknyttet unit-link:
Investeringsejendomme 33,4 36,9 10,6%
Investeringer i tilknyttede og associerede virsksomheder 159,3 1931 21,2%
Kapitalandele 202,4 245,1 21,1%
Investeringsforeningsandele 109,0 130,4 19,6%
Obligationer 662,7 671,5 1,3%
Andre investeringsaktiver 35,9 31,2 -13,2%
Investeringsaktiver ikke tilknyttet unit-link i alt 1.202,8 | 1.308,2 8,8%
Investeringsaktiver tilknyttet unit-link kontrakter 54,6 75,2 37,6%

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Anm.: Pantesikrede udlan er indregnet i kategorien "Obligationer". Kategorien "Andre" omfatter fglgende aktivpo-

ster: Andele i kollektive investeringer, andre udlan, indlan i kreditinstitutter, gvrige, genforsikringsdepoter og kasse-
beholdning og anfordringsindskud.

Aktiebeholdningen er den naststarste investeringskategori — ca. 19 pct. i 1. halvar 2007.
| forhold til 2006 er beholdningen blevet gget med ca. 21 pct. til at udgere ca. 245 mia.
kr. Hertil kommer, at ca. 10 pct. placeres i investeringsforeningsandele. Det kan veere
savel obligationer som aktier.

® Den samlede obligationsbeholdning er vokset med 1,3 pct. i forhold til 1. halvér 2006, men i den relati-
ve fordeling af investeringsaktiverne udger obligationsbeholdningen 4 pct. point mindre end i 1. halvar
2006.



Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder udger 15 pct. af investeringsak-
tiverne i 1. halvar 2007. Disse er ligeledes steget siden samme periode i 2006 — med ca.
21 pct.

Andre investeringsaktiver fylder kun ca. 2 pct. af de samlede investeringsaktiver, men
blandt disse er sket et relativt stort fald fra 1. halvar 2006 til 1. halvar 2007. De er faldet
13 pct. Afledte finansielle instrumenter udger en stor andel af denne post.

Investeringsaktiver tilknyttet unit-link kontrakter er vokset med ca. 38 pct. og udgjorde
pr. 30. juni 2007 ca. 75 mia. kr. — svarende til ca. 6 pct. af de samlede investeringsakti-
ver.

2. Finansielle risici

Opgjort pr. 30. juni 2007 havde de 34 livsforsikringsselskaber og 28 tveergaende pensi-
onskasser under tilsyn alle tilstreekkelig kapitalstyrke til at klare det rgde risikoscenario,
mens ét selskab havde utilstreekkelig kapitalstyrke til det mere ekstreme gule risikosce-
nario. Til sammenligning havde alle selskaber tilstraekkelig kapitalstyrke til at klare
begge scenarier medio og ultimo 2006, mens der ultimo 2005 var 6 selskaber, der havde
utilstreekkelig kapitalstyrke til at klare det gule risikoscenario.

Solvensdakning og risikojusteret solvensdaekning

| beregningen af den lovpligtige solvensdakning (solvens I) kan solvenskravet til deek-
ning af markeds- og kreditrisiko siges at udgare 3 pct. af livsforsikringshenszttelserne®.
Det betyder, at solvenskravet ikke tager hensyn til den konkrete sammensetning af in-
vesteringsportefaljen i den enkelte virksomhed.

I modsatning hertil viser den risikojusterede rgde solvensdakning forholdet mellem
selskabernes basiskapital og et solvenskrav, der er fastsat under hensyntagen til den
faktiske markeds- og kreditrisiko, som den enkelte virksomhed er eksponeret for. Det
risikojusterede rede solvenskrav kan vere savel stgrre som mindre end det lovpligtige
solvenskrav.

Opgjort pr. 30. juni 2007 havde 24 selskaber en lavere risikojusteret rgd solvensdaek-
ning end den lovpligtige solvensdaekning, mens det omvendte var tilfeldet for de gvrige
38 selskaber. For flertallet af selskaber ville et risikojusteret solvenskrav beregnet ud fra
det rgde risikoscenario med andre ord vare hgjere end et solvenskrav beregnet ud fra
livsforsikringshenseettelserne.

Figur 2 viser udviklingen i den risikojusterede rgde solvensdakning fra ultimo 2006 til
medio 2007.

* Solvenskravet er fastsat til 4 pct. af livsforsikringshenszttelserne for livsforsikringsvirksomhed, hvor
selskabet har en investeringsrisiko og til 1 pct. af livsforsikringshenszttelserne for livsforsikringsvirk-
somhed, hvor virksomheden ikke har en investeringsrisiko. Forskellen pa 3 pct. kan siges at vere sol-

venskravet til dekning af investeringsrisici.



Figur 2: Risikojusteret rgd solvensdaekning ultimo 2006 og medio 2007
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Anm.: Den risikojusterede rgde solvensdekning er mindre interessant for unit-link selskaber, hvorfor
disse ikke er inkluderet i figuren.

Som det fremgar, er den risikojusterede rade solvensdaekning pa sektorniveau stort set
ueendret fra ultimo 2006 til medio 2007, men dog med en tendens i retning af en stigen-
de solvensdakning. Da tallene i figuren ikke er sorteret parvis, kan en lille stigning pa
sektorniveau godt deekke over betydelige éndringer for de enkelte selskaber.

Udviklingen i den risikojusterede solvensdakning for alle selskaber under ét (veegtet
gennemsnit) er steget fra 3,7 ultimo 2006 til 4,2 medio 2007°. Udviklingen i den risiko-
justerede solvensdaekning pa sektorniveau bekrafter den tendens til stigende solvens-
daekning for de enkelte selskaber, der kan afleeses i figur 2.

Verdiendringer som fglge af rentesendringer

| dette og naeste afsnit dekomponeres effekten af savel det rgde som det gule risikosce-
nario for alle selskaber under ét. Dette afsnit fokuserer pa rentezendringer, mens det ef-
terfglgende afsnit fokuserer pa @ndringer i de gvrige risikofaktorer i tilsynets risikosce-
narier.

Ved renteaendringer vil der ske verdiregulering af henszttelserne og kursregulering af
de renteafhaengige aktiver. P& aktivsiden reguleres obligationer og afledte finansielle
instrumenter (derivater) med renter som underliggende aktiv.

Livsforsikringshensattelserne vil — afhaengig af den garanterede rente — stige ved rente-
fald. Hvis garantirenten fortsat er lavere end diskonteringsrenten efter et rentefald, vil
livsforsikringshenszattelserne vaere uendrede. Et rentefald vil sa blot betyde @ndringer i
forholdet mellem garanterede ydelser og individuelle bonuspotentialer.

De renteafhangige aktiver vil ligeledes stige ved rentefald, ligesom de afledte finansiel-

® En risikojusteret solvensdakning pa 4,2 for alle selskaber under ét vil sige, at selskabernes samlede
basiskapital er 4,2 gange starre end det samlede risikojusterede rgde solvenskrav.
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le instrumenter, der afdsekker rentefald.

Ved en rentestigning vil effekterne veere modsatrettede.

Zndringen i livsforsikringshenseettelserne og i veerdien af de renteafhaengige aktiver,
herunder afledte finansielle instrumenter, ved forskellige @ndringer i renteniveauet er

angivet i tabel 3.

Tabel 3: Rentefglsomhed pa aktiver og passiver

Aktiver Passiver
Afledte Tinansielle
instrumenter Netto-

Mia. kr. Obligationer (derivater) Henszttelser rentefglsomhed
Rentezendring:

Fald pa 1 pct. point 47,0 32,4 44,0 35,4

Fald pa 0.7 pct. point 33,4 18,9 26,9 25,4

Stigning pa 0.7 pct. point -33,6 -7.9 -16,7 -24,8

Stigning pa 1 pct. point -47,5 -8,9 -22,9 -33,5

Anm.: Netto-rentefglsomheden fremkommer ved at treekke passiverne fra aktiverne. Bemeerk, at en posi-
tiv netto rentefglsomhed betyder, at vaerdistigningen pa aktiverne er stgrre end verdistigningen pa passi-
verne.

Som det fremgar af tabellen, vil et rentefald pa 1 pct. point (gult rentefald) pa opgerel-
sestidspunktet medio 2007 medfare en kursregulering pa aktivsiden pa knap 80 mia. kr.
Samtidig vil selskaberne skulle hensztte yderligere 44 mia. kr. Netto vil selskaberne
opna en gevinst pa ca. 35 mia. kr. ved et gult rentefald. Et rgdt rentefald pa 0,7 pct. po-
int vil udlgse en lidt mindre gevinst pa samlet ca. 25 mia. kr. De tilsvarende rentestig-
ninger vil udlgse nettotab i stort set samme starrelsesorden som nettogevinsterne ved
rentefald.

| forhold til ultimo 2006 er netto rentefglsomheden forgget. Ultimo 2006 opnaede sel-
skaberne saledes et samlet tab pd 20 mia. kr. ved en rentestigning pa 1 pct. point og en
stort set tilsvarende gevinst ved et rentefald pa 1 pct. point.

Den forggede netto-rentefglsomhed kan primart henfgres til en mindre rentefglsomhed
pa passivsiden medio 2007 end ultimo 2006. Dette skyldes, at diskonteringsrenten er
kommet hgjt op i forhold til garantirenten, jf. ogsa nedenstaende figur 3. Kursregulerin-
gerne af obligationsportefgljen ved de respektive renteendringer er samlet betragtet
stort set uaendrede fra ultimo 2006 til medio 2007, mens kursreguleringerne pa de afled-
te finansielle instrumenter er omtrent halverede i samme periode.

Finanstilsynet offentligger dagligt en Igbetidsafhaengig diskonteringssats (rentekurve) til
veerdiansettelse af pensions- og forsikringsselskabernes forpligtelser. Selskaberne kan
dog til og med regnskabsaret 2008 anvende en lgbetidsuafhangig diskonteringssats, der
fastsaettes som det 10-arige punkt pa rentekurven. Figur 3 viser diskonteringsrentekur-
ven medio og ultimo aret de seneste ar.



Figur 3: Diskonteringsrentekurven fra medio 2005 til medio 2007
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Diskonteringsrenten er steget siden medio 2005. Malt ved det 10-arige punkt pa diskon-
teringsrentekurven er diskonteringsrenten steget fra 3,2 pct. medio 2005 til 4,9 pct. me-
dio 2007. Bortset fra et fald pa 0,3 procentpoint i lgbet af 2. halvar 2006 kan der konsta-
teres stigninger i de gvrige halvar. I 1. halvar 2006 er stigningen i den 10-arige diskon-
teringsrente pa ikke mindre end 1,0 procentpoint.

Figuren viser ogsa, at rentekurven i den viste periode er blevet gradvist fladere frem til
ultimo 2006, hvor rentekurven stort set er helt flad. Spandet mellem det 1-arige og det
10-arige punkt pa kurven var ultimo 2006 pa 0,01 procentpoint. Det tilsvarende spaend
var pa 1,0 procentpoint medio 2005, mens spandet medio 2007 var pa 0,3 procentpoint.

De seneste ars generelle rentestigning fra et meget lavt niveau har gjort det lettere for
selskaberne at honorere de afgivne garantier. VVarigheden pa aktiver og forpligtigelser er
bestemmende for, hvordan de enkelte selskaber er blevet pavirket af udfladningen af
rentekurven.

Verdiendringer som fglge af gvrige markedsrisici
Udover renteaendringer indeholder tilsynets risikoscenarier de i tabel 4 angivne risiko-

typer.

Tabel 4: Vaerdizendringer som fglge af rgdt og gult scenario medio 2007

Medio 2007
Mia. kr. Rgdt scenario Gult scenario
Kredit- og modpartsrisiko 10,3 10,3
Aktiekursrisiko 45,0 111,1
Ejendomsrisiko 9,4 13,5
Valutakursrisiko 4,0 54
Risiko i dattervirksomheder 0,6 0,8
Ravarerisiko 0,9 1,7

Som det fremgar af tabellen, er selskaberne klart mest eksponeret overfor aktiekursfald
(ogsa nar renterisikoen medregnes). Opgjort medio 2007 vil et aktiekursfald pa 12 pct.
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saledes koste selskaberne i alt 45 mia. kr., mens et aktiekursfald pa 30 pct. vil koste i alt
111 mia. kr. Herefter er de veesentligste risikotyper kredit- og modpartsrisiko og ejen-
domsrisiko.

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



Appendiks 1
Om statistikken

Livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser har fra og med 1. halvar 2003
foretaget elektronisk indberetning af halvarsregnskaber til Finanstilsynet. Halvarsindbe-
retningen er begranset i forhold til indberetningen af arsregnskaber og omfatter kun
resultatopgerelse og balance. Denne artikel er baseret pa disse halvarsindberetninger for
2006 og 2007.

For 1. halvar 2007 har 34 livsforsikringsselskaber og 28 tveaergaende pensionskasser
indberettet, hvilket er en enkelt tvaergaende pensionskasse faerre end i 1. halvar 2006.

| artiklen anvendes regnskabsbegreberne for livsforsikringsselskaber for savel livsfor-
sikringsselskaber som tveaergaende pensionskasser (fx "preemier"” i stedet for "medlems-
bidrag"). Tilsvarende anvendes betegnelsen "selskaber” for begge typer af finansielle
virksomheder.
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