Livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskassers regnskaber 
1. halvår 2005
Konklusioner

· Samlet resultat efter skat på 2 mia. kr. i 1. halvår 2005 mod 6,4 mia. kr. i 1. halvår 2004

· Markant forøgelse af hensættelser - som følge af rentefaldet - bag den resultatmæssige tilbagegang

· Godt hjulpet af en gunstig markedsudvikling har selskaberne hentet knap 100 mia. kr. på investeringerne i 1. halvår 2005 mod godt 31 mia. kr. i 1. halvår 2004
· De forsikringsmæssige driftsomkostninger er uændret i forhold til 1. halvår 2004. Da præmieindtægterne i samme periode er steget, er omkostningsprocenten faldet
· Af de samlede investeringsaktiver er 61 % placeret i obligationer og 14 % i kapitalandele ved udgangen af 1. halvår 2005
· Pr. 30. juni 2005 havde alle selskaber kapitalstyrke til at klare det røde scenario, mens 10 selskaber ikke kunne klare det mere ekstreme gule scenario
Se appendiks 1 for generelle bemærkninger om talartiklens indhold, herunder om datagrundlaget og overgangen til nye regnskabsregler

1. Resultatposter

Livsforsikringsselskaberne og de tværgående pensionskasser opnåede samlet betragtet et resultat efter skat på 2,0 mia. kr. i 1. halvår 2005 mod 6,4 mia. kr. i 1. halvår 2004, jf. tabel 1. 
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1.halvår

Ændring

Mia.kr. 

2004

2005

i %

Resultatposter

Bruttopræmier

36,5

39,0

6,9

Præmier f.e.r.

36,3

38,8

6,8

Investeringsafkast 

31,3

99,6

218,6

Forsikringsydelser f.e.r.

23,0

27,0

17,5

Ændring i livsforsikringshensættelser

22,5

76,7

240,4

Ændring i kollektivt bonuspotentiale

4,2

8,3

98,3

Forsikringsmæssige driftsomkostninger f.e.r.

2,2

2,2

-0,4

Forsikringsteknisk resultat

4,5

3,8

-16,7

Resultat efter skat

6,4

2,0

-68,6

Balanceposter

Hensættelser til forsikrings- og investeringskontrakter

955,4

1.124,3

17,7

Egenkapital 

101,2

106,1

4,9

Aktiver i alt

1.086,0

1.293,9

19,1


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Regnskabstallene er baseret på indberetninger fra de institutter, der var på markedet i henholdsvis 1. halvår 2004 og 1. halvår 2005. Nye regnskabsregler trådte i kraft 1. januar 2005, hvilket betyder, at tallene for de to regnskabsperioder i tabellen ikke alle er direkte sammenlignelige, jf. også appendiks 1. Foruden nye indregnings- og målingsprincipper, har de nye regnskabsregler også medført ændringer i den anvendte terminologi. Dette er håndteret på den måde, at tabellens udvalgte poster fra resultatopgørelse og balance er navngivet i overensstemmelse med de nye regnskabsregler. For 1. halvår 2004 er "investeringsresultat" opført under "investeringsafkast" og "forsikringsmæssige hensættelser" med tillæg af "hensættelser for unit-linked forsikringer" er opført under "hensættelser til forsikrings- og investeringskontrakter". 
Det reducerede overskud i forhold til 1. halvår 2004 skal først og fremmest ses i sammenhæng med en markant forøgelse af hensættelserne som følge af rentefaldet, jf. også afsnit 3 om finansielle risici. Livsforsikringshensættelserne er således forøget med knap 77 mia. kr. i 1. halvår 2005, mens kollektivt bonuspotentiale er forøget med godt 8 mia. kr. 
På indtægtssiden opnåede selskaberne et investeringsafkast før pensionsafkastskat på knap 100 mia. kr. i 1. halvår 2005 mod et afkast på godt 31 mia. kr. i 1. halvår 2004. Det gode investeringsafkast for 1. halvår 2005 er næsten lige så stort som investeringsafkastet for hele 2004 – på knap 107 mia. kr. 
Investeringsafkastet skal ses i sammenhæng med markedsudviklingen i 1. halvår 2005, der var præget af kursgevinster på både obligationer og aktier. Kursgevinsterne på obligationerne skal ses i lyset af rentefaldet, der samtidig er en stor udfordring for selskaberne på passivsiden. Kursgevinsterne på aktierne skal ses i sammenhæng med udviklingen på aktiemarkederne, der som helhed betragtet var præget af kursstigninger i 1. halvår 2005. 
De samlede bruttopræmier udgjorde 39 mia. kr. i 1. halvår 2005, hvilket er en stigning på knap 7 % i forhold til 1. halvår 2004. 
På udgiftssiden er der udbetalt forsikringsydelser for i alt 27 mia. kr. i 1. halvår 2005, hvilket er en stigning på godt 17 % i forhold til 1. halvår 2004. De forsikringsmæssige driftsomkostninger udgjorde 2,2 mia. kr. i 1. halvår 2005, hvilket er uændret i forhold til 1. halvår 2004. Med stigende præmier og uændrede omkostninger er selskabernes samlede omkostningsprocent forbedret.

2. Balanceposter

De samlede hensættelser til forsikrings- og investeringskontrakter udgjorde pr. 30. juni 2005 godt 1.124 mia. kr. mod godt 955 mia. kr. pr. 30. juni 2004. I de samlede hensættelser pr. 30. juni 2005 indgår hensættelser til unit-linked kontrakter på 38 mia. kr., mens det tilsvarende pr. 30. juni 2004 var godt 29 mia. kr. 
Egenkapitalen udgjorde pr. 30. juni 2005 godt 106 mia. kr., hvilket er en stigning på knap 5 % i forhold til 30. juni 2004. 
De samlede investeringsaktiver udgjorde 1.197 mia. kr. pr. 30. juni 2005, hvilket er en stigning på godt 18 % i forhold til samme periode året før, jf. tabel 2. 

Tabel 2: Investeringsaktivernes sammensætning pr. 30. juni 2004 og 30. juni 2005 

[image: image2.wmf]1.halvår
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Ændring

Mia.kr.

Mia.kr.

i %

Grunde og bygninger 

26,5

29,3

10,5

Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder

66,2

129,2

95,2

Kapitalandele

148,2

162,1

9,4

Investeringsforeningsandele

98,0

96,6

-1,5

Obligationer

657,0

726,4

10,6

Øvrige

14,7

53,5

265,0

Investeringsaktiver i alt

1.010,6

1.197,0

18,4

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter

29,6

40,6

37,3


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Pantesikrede udlån er indregnet i kategorien "Obligationer og kategorien "Øvrige" omfatter følgende aktivposter: Andele i kollektive investeringer, andre udlån, indlån i kreditinstitutter, øvrige og genforsikringsdepoter. 
Ser man først på udviklingen fra 1. halvår 2004 til 1. halvår 2005 har investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder været den investeringskategori, der har oplevet den største relative fremgang – næsten en fordobling. 
Den i absolutte tal største stigning tegner investeringer i obligationer sig for – en stigning på knap 70 mia. kr. (11 %). Den samlede værdi af aktiebeholdningen er vokset med knap 14 mia. kr. (9 %), mens beholdningen af investeringsforeningsbeviser er faldet en smule. Den meget store stigning i investeringskategorien "øvrige" kan først og fremmest henføres til store gevinster på afledte finansielle instrumenter (afdækning mod rentefald). 
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter er vokset med godt 37 % og udgjorde pr. 30. juni 2005 knap 41 mia. kr. – svarende til godt 3 % af de samlede investeringsaktiver. 
Ser man herefter på investeringsaktivernes sammensætning pr. 30. juni 2005, er langt hovedparten af investeringsaktiverne placeret i obligationer, jf. figur 1.
Figur 1: Investeringsaktivernes sammensætning pr. 30. juni 2005 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Som det fremgår, er obligationsandelen på 61 %, aktieandelen på 14 % og investeringsforeningsandelen på 8 %. De tilsvarende tal pr. 30. juni 2004 var henholdsvis 64 %, 15 % og 10 %.  
3. Finansielle risici

I alt 63 livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser indberettede oplysninger om kapitalforhold og risici opgjort pr. 30. juni 2005. Alle selskaber kunne pr. 30. juni 2005 klare det røde risikoscenarie. 10 selskaber kunne ikke klare det gule risikoscenarie.

3. 1 Risikojusteret solvensdækning
I figur 2 er vist den ordnede population af selskaber efter den risikojusterede solvensdækning ultimo 2004 og medio 2005. Den risikojusterede solvensdækning er ikke anvendelig for unit-link selskaber, hvorfor disse ikke er medtaget i figuren. Det ses af figuren, at overordnet set er der sket et skift i figuren og den risikojusterede solvensdækning er blevet lavere for selskaberne. Dette skyldes primært det historisk lave renteniveau ved halvåret.

Figur 2: Risikojusteret rød solvensdækning  
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

3.2 Rentefølsomhed på aktiverne og passiverne

Hensættelserne opgøres ved Finanstilsynets diskonteringsrente eller en rentestruktur. Ved anvendelse af en rentestruktur foretages i scenarierne en parallelforskydning af kurven med de angivne renteændringer.

Livsforsikringshensættelserne vil – afhængig af den garanterede rente – stige ved et rentefald. Hvis garantirenten fortsat er lavere end diskonteringsrenten efter rentefaldet, vil livsforsikringshensættelserne være uændrede. Rentefaldet vil blot betyde ændringer i forholdet mellem garanterede ydelser og individuelle bonuspotentialer. De renteafhængige aktiver vil ligeledes stige ved et rentefald. Afledte finansielle instrumenter, der forsikrer mod et rentefald, vil også stige i værdi ved et rentefald. 

Ved rentestigning vil effekterne som ovenfor beskrevet være modsatrettede. 

Ændringen i livsforsikringshensættelserne og i værdien af de renteafhængige aktiver, herunder afledte finansielle instrumenter, ved forskellige ændringer i renteniveauet er angivet i tabel 3.
Tabel 3: Rentefølsomhed på aktiver og passiver
	Mia. kr.
	Passiver


	Aktiver
	Forskel i rentefølsomhed

	
	
	Obligationer
	Derivater


	

	-1 % -point
	112,7
	45,3
	66,1
	1,33

	-0,7 % -point
	72,5
	31,8
	43,1
	-2,26

	0,7 % -point
	-52,6
	-32,7
	-24,3
	4,36

	1 % -point
	-69,8
	-47,0
	-33,6
	10,84


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

I forhold til ultimo 2004 er forskellene i rentefølsomheder mindsket betydeligt inden for +/- 1 procent renteændring. Dette skyldes især en øget effekt af de afledte finansielle instrumenter. Som noget nyt overstiger forøgelsen af hensættelserne gevinsten på aktiverne ved et gult rentefald (-1 %-point). Det vil sige, at selskaberne får et tab ved et stort rentefald. Den høje renterisiko på hensættelserne er en følge af, at markedsrenten er kommet under garantirenten i flere og flere af kontrakterne i selskaberne. På sektorniveau er selskaberne dog stadigvæk mest udsatte ved en rentestigning. 

38 ud af de 63 selskaber angiver ved halvåret, at en rentestigning er det værste røde scenarie, ved årsskiftet var dette tal 44 ud af 67 selskaber. I det gule scenarie er det færre end halvdelen, der indberetter at en rentestigning er det værste scenarie, nemlig 30 selskaber. Ultimo 2004 var det 39 ud af 67 selskaber.

Appendiks 1

Om statistikken 

Livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser har fra og med 1. halvår 2003 foretaget elektronisk indberetning af halvårsregnskaber til Finanstilsynet. Halvårsindberetningen er begrænset i forhold til indberetningen af årsregnskaber og omfatter kun resultatopgørelse og balance. Denne talartikel er baseret på disse halvårsindberetninger for 2004 og 2005.  

For 1. halvår 2005 har 34 livsforsikringsselskaber og 29 tværgående pensionskasser indberettet, mens de tilsvarende tal for 1. halvår 2004 var 39 livsforsikringsselskaber og 30 tværgående pensionskasser. 

Den 1. januar 2005 trådte nye IAS/IFRS-forenelige regnskabsregler i kraft, jf. bekendtgørelse nr. 1406 af 14. december 2004 om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. De nye regnskabsregler medfører et mindre databrud, idet halvårsregnskaberne for 1. halvår 2005 er aflagt efter de nye regler, mens de halvårsregnskaberne for 1. halvår 2004 er aflagt efter de dagældende regnskabsregler (ikke tilpasset). 
Blandt de væsentligste ændringer for forsikringsselskaber (liv og skade) og tværgående pensionskasser som følge af de nye regnskabsregler kan nævnes:

· at der ikke længere kan foretages udjævningshensættelser

· at genforsikringsandele af forsikringsforpligtelser ikke længere skal opføres som negative poster på balancens passivside, men derimod opføres under aktiver

· at selskabernes kontrakter opdeles i forsikringskontrakter og investeringskontrakter, og at præmier og ydelser vedrørende investeringskontrakter uden ret til bonus balanceføres uden om resultatopgørelsen 

· at erstatningshensættelserne fremover ikke kun skal indeholde alle direkte omkostninger, som forventes afholdt til færdigbehandling af indtrufne erstatningsbegivenheder, men også alle indirekte omkostninger
· at erstatningshensættelser skal diskonteres, hvis det er af væsentlig betydning

· at udskudt skat ikke må diskonteres
For yderligere generel information om ændringer som følge af de nye regnskabsregler henvises til bemærkningerne til ovennævnte bekendtgørelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. For konkret information om betydningen af de nye regnskabsregler for de enkelte selskaber henvises til de offentliggjorte halvårsrapporter.  
I artiklen anvendes regnskabsbegreberne for livsforsikringsselskaber for såvel livsforsikringsselskaber som tværgående pensionskasser (fx "præmier" i stedet for "medlemsbidrag"). Tilsvarende anvendes betegnelsen "selskaber" for begge typer af finansielle virksomheder. 
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