Markedsudvikling 2003 for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser 
Konklusioner

· Et positivt årsresultat for selskaberne under ét – efter to år med negative resultater
· Investeringsresultatet det bedste siden 1999 – positive investeringsresultater i næsten alle selskaber

· Lille stigning i selskabernes samlede solvensdækning. Den samlede dækning er imidlertid næsten halveret i den seneste 5-års-periode

· De seneste års markante fald i porteføljernes samlede aktieandel er stoppet -afløst af en lille stigning i aktieandelen

· Selskaberne opnåede et væsentligt højere afkast på aktier end på øvrige aktivgrupper – de børsnoterede danske aktier gav samlet det bedste afkast

· Pensionsformuen i livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser udgør 62% af den samlede opsparingsbaserede pensionsformue i Danmark

· De tre største livsforsikringskoncerner har en samlet markedsandel på 76% på den markedsorienterede del af markedet for livs- og pensionsforsikring
· Ultimo 2003 var 0 selskaber i rødt lys og 2 selskaber i gult lys
Se appendiks 1 for generelle bemærkninger om analyseartiklens indhold, herunder om datagrundlaget.

1. Årsregnskaber

Livsforsikringsselskaberne og de tværgående pensionskasser opnåede samlet betragtet et resultat efter skat på 14,6 mia. kr. i 2003. Resultatet er det bedste siden 1999 og kommer efter to år med negative årsresultater, jf. tabel 1. 
Tabel 1: Uddrag af resultatopgørelser og balancer, 1999-2003 (mia. kr.)

[image: image1.wmf]Mia.kr.

1999

2000

2001

2002

2003

1999-2003

2002-2003

Resultatposter 

Præmier f.e.r.

46,6

52,2

60,1

65,4

71,4

11,2

9,0

Forsikringsydelser f.e.r.

30,8

35,8

37,0

40,3

43,1

8,8

6,8

Forsikringsmæssige driftsomkostninger f.e.r.

3,4

3,6

3,9

4,4

4,8

8,9

9,3

Investeringsresultat 

117,0

49,7

-10,7

11,6

65,8

Forsikringsteknisk resultat 

9,5

-1,3

-16,8

-12,1

10,9

Årets resultat efter skat

23,8

4,8

-16,4

-10,3

14,6

Balanceposter 

Forsikringsmæssige hensættelser f.e.r.

717,6

774,5

801,8

844,6

900,3

5,8

6,6

Egenkapital

119,8

125,4

96,4

73,3

90,7

-6,7

23,8

Aktiver i alt

856,9

919,0

921,8

945,5

1033,6

4,8

9,3

Vækst p.a.


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Regnskabstallene er baseret på indberetninger fra de institutter, der var på markedet i de enkelte år i 5-års-peioden. F.e.r. betyder "for egen regning", dvs. efter fradrag af reassuranceandel, der afdækker en del af den forsikringsmæssige risiko. 
Et samlet investeringsresultat på knap 66 mia. kr. bidrager markant til det positive årsresultat i 2003. Investeringsresultatet er nærmere belyst i afsnit 2.1, 3 og 4.  
Den kraftige vækst i præmieindbetalingerne fortsatte i 2003, hvor der samlet blev indbetalt præmier for godt 72 mia. kr. Efter afgivne genforsikringspræmier på beskedne 0,7 mia. kr. udgør selskabernes præmier f.e.r. godt 71 mia. kr.  Præmierne er steget med 9% i 2003 og den gennemsnitlige årlige vækst i den seneste 5-års-periode er på godt 11%. 

Unit-linked ordninger, hvor pensionsopspareren har indflydelse på investeringssammensætningen, har været i stærk vækst de seneste år. I 2003 udgør indbetalinger til unit-linked ordninger knap 8% af de samlede indbetalinger. Hovedparten af disse indbetalinger vedrører unit-linked forsikringer uden garanti om minimumsforrentning. 

På udgiftssiden udgør udbetaling af forsikringsydelser i alt godt 43 mia. kr. i 2003, hvilket er en stigning på knap 7% i forhold til året før. De forsikringsmæssige driftsomkostninger udgør knap 5 mia. kr., hvilket er en stigning på godt 9%. De relative stigninger i præmier og omkostninger i 2003 er stort set ens, hvorfor omkostningsprocenten (af præmier) stort set er uændret fra 2002 til 2003. 
Det forsikringstekniske resultat udgør knap 11 mia. kr. og er det bedste i den seneste 5-års-periode. Det forsikringstekniske resultat har været negativt de forudgående 3 år.
De forsikringsmæssige hensættelser udgør godt 900 mia. kr. ultimo 2003 mod 845 mia. kr. ultimo 2002. Hertil kommer hensættelser for unit-linked forsikringer på godt 20 mia. kr. Egenkapitalen udgør knap 91 mia. kr. ved udgangen af 2003 mod godt 73 mia. ved udgangen af 2002. 
2. Nøgletal

Nøgletallene er i det følgende opdelt på følgende fire hovedgrupper: Afkastnøgletal, omkostningsnøgletal, konsolideringsnøgletal og forrentningsnøgletal. Inden for hver hovedgruppe er der udvalgt et nøgletal, som er nærmere belyst. 

I appendiks 2 er der en samlet oversigt over sektorens nøgletal i den seneste 5-års-periode, mens der i appendiks 3 er korte forklaringer til nøgletallene.

2.1 Nøgletal på afkast

Tabel 2: Afkastnøgletal - vægtede gennemsnit, 1999-2003
[image: image2.wmf]1999

2000

2001

2002

2003

1999-2003

Afkast før pensionsafkastskat (%)

11,5

5,8

-1,5

1,6

6,9

4,9

Afkast efter pensionsafkastskat (%)

10,9

5,1

-1,1

1,6

6,1

4,5


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Beregningerne er for hele 5-års-peioden baseret på de selskaber, der var på markedet i 2003. Nøgletallene er beregnet som vægtede gennemsnit, hvor vægtene afspejler det enkelte selskabs tyngde inden for det pågældende nøgletal. Gennemsnittet for hele 5-års-peioden er beregnet som et simpelt gennemsnit af nøgletallene i de enkelte år. 
Selskabernes investeringer gav et samlet investeringsafkast før skat på knap 7% i 2003. Resultatet er det bedste siden 1999 og er en forbedring på godt 5 procentpoint i forhold til året før. 
Spredningen i de enkelte selskabers afkast er aftaget i 2003, og 90% af selskaberne opnåede et positivt afkast på over 4,5%, jf. figur 1. Af de resterende 10% med afkast under 4,5%, præsterede kun ét selskab et negativt afkast i 2003. 
Figur 1: Afkast før pensionsafkastskat – fraktiler og vægtet gennemsnit, 1999-2003 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 
Anm.: Fraktilerne er beregnet på grundlag af de nøgletal, som de enkelte selskaber har indberettet til Finanstilsynet.  Beregningerne er for hele 5-års-peioden baseret på de selskaber, der var på markedet i 2003. Det vægtede gennemsnit er indtegnet på grundlag af de i tabel 2 anførte nøgletal for 5-års-perioden.

I appendiks 4 er der kortfattet information om fraktiler og fraktilberegningen. 

De positive afkasttal i 2003 er væsentligt bedre end afkasttallene i de forudgående to år, hvor omtrent halvdelen af selskaberne præsterede negative afkast. I den mest positive ende af skalaen opnåede 10% af selskaberne afkast over 10,5% i 2003. Det højeste afkast var på godt 16%. 
I 2003 ligger 50%-fraktilen (medianen) nærmest ovenpå det vægtede gennemsnit. Det betyder, at de samlede investeringer for de to halvdele af selskaber med afkast henholdsvis over og under medianen er stort set lige store. Der kan med andre ord ikke aflæses en tendens til, at de store selskaber har klaret sig bedre end de små i 2003 eller omvendt.  

De positive afkasttal kan først og fremmest henføres til stigende aktiekurser på det danske og de internationale markeder i 2003. I Danmark steg KFX-indekset over de 20 mest omsatte aktier med 22,5%, mens totalindekset KAX over alle aktier på Fondsbørsen steg med 30%. Verdensaktieindekset MSCI Verden steg med 8,5% målt i danske kroner. 
2.2 Nøgletal på omkostninger 
Tabel 3: Omkostningsnøgletal og forsikringsrisikoresultat - vægtede gennemsnit, 1999-2003
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2000

2001

2002

2003

1999-2003

Omkostningsprocent af præmier (%)

6,77

6,39

6,33

6,64

6,58

6,54

Omkostningsprocent af hensættelser (%)

0,38

0,37

0,42

0,51

0,55

0,45

Omkostninger pr. forsikret (kr.)

835

792

899

970

1028

905

Omkostningsresultat

-0,02

-0,03

-0,07

-0,11

-0,11

-0,07

Forsikringsrisikoresultat

0,32

-0,06

0,16

0,21

0,35

0,20


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Omkostningsprocenten af præmier er faldet fra 6,64 i 2002 til 6,58 i 2003. Set over hele 5-års-perioden har omkostningsprocenten for sektoren ligget relativt stabilt omkring 6-7%. I samme periode er de årlige omkostninger pr. forsikret steget med knap 200 kr., svarende til en stigning på 25%. 
De enkelte selskabers omkostningsprocent af præmier varierer betydeligt omkring sektorgennemsnittet på knap 7% i 2003. Set i forhold til 2002 er spredningsbilledet stort set uændret – dog en lille tendens til større spredning, jf. figur 2. 
Figur 2: Omkostningsprocent af præmier – fraktiler og vægtet gennemsnit, 1999-2003 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Som det fremgår af figuren, har omtrent halvdelen af selskaberne en omkostningsprocent under henholdsvis over 5% i hele 5-års-perioden. I nøgletallet indgår både erhvervelsesomkostninger og administrationsomkostninger
. Erhvervelsesomkostninger er ikke en omkostningspost i de overenskomstbaserede ordninger, hvorfor disse selskaber typisk har lavere omkostninger end de markedsorienterede selskaber
. 

Medianen ligger i hele 5-års-perioden under det vægtede gennemsnit. Det viser, at de store selskaber typisk har en omkostningsprocent, der ligger over de 5%. De største selskaber er da også markedsorienterede - jf. afsnit 5 om markedsandele – og dermed tynget af erhvervelsesomkostninger.   
2.3 Nøgletal på konsolidering

Tabel 4: Konsolideringsnøgletal - vægtede gennemsnit, 1999-2003
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Bonusgrad

10,3

11,1

4,0

2,4

3,5

6,3

Kundekapitalgrad

0,01

0,01

0,88

0,90

1,02

0,56

Ejerkapitalgrad

18,1

17,7

10,3

9,3

11,2

13,3

Overdækningsgrad

10,4

10,1

6,7

5,5

7,3

8,0

Solvensdækning

4,1

4,0

2,7

1,9

2,3

3,0


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Solvensdækning angiver forholdet mellem den faktiske kapital (basiskapital), som selskaberne har til dækning af kapitalkravet og det kapitalkrav, som lovgivningen stiller (solvensmargen). Selskabernes samlede solvensdækning er på 2,3 i 2003, hvilket vil sige, at basiskapitalen er godt dobbelt så stor som kapitalkravet. Solvensdækningen er steget i forhold til 2002, men er alligevel næsten halveret over den seneste 5-års-periode.

Spredningen i de enkelte selskabers solvensdækning er steget i 2003, hvor særligt de bedst polstrede selskabers overdækning er øget – såvel 75%-fraktilen som 90%-fraktilen stiger med knap 1 procentpoint, jf. figur 3.   

Figur 3: Solvensdækning – fraktiler og vægtet gennemsnit, 1999-2003 

[image: image7.wmf]0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1999

2000

2001

2002

2003

10%

25%

50%

75%

90%

Gennemsnit (vægtet)


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Som det fremgår af figuren, ligger den gennemsnitlige solvensdækning et pænt stykke under medianen. Dette er et udtryk for, at de store selskaber typisk er at finde blandt den halvdel af selskaberne, der har en solvensdækning under gennemsnittet. Denne tendens kendes også fra andre typer af finansielle virksomheder.
Aflæsning af 10%-fraktilen viser, at 10% af selskaberne har en solvensdækning under 1,34 i 2003. Heriblandt er den laveste solvensdækning på 1,01. 

I afsnit 6 om finansielle risici vurderes selskabernes kapitalstyrke på grundlag af Finanstilsynets "trafiklys".

2.4 Nøgletal på forrentning 

Tabel 5: Forrentningsnøgletal - vægtede gennemsnit, 2002-2003

[image: image8.wmf]2002

2003

2002-2003

Egenkapitalforrentning før skat

-11,1

19,4

4,1

Egenkapitalforrentning efter skat

-9,1

17,6

4,3

Forrentning af de forsikringsmæssige hensættelser før skat

2,6

5,4

4,0

Forrentning af medlemskonti før skat

3,5

4,1

3,8

Forrentning af efterstillede kapitalindskud før skat

6,9

6,4

6,7

Forrentning af særlige bonushensættelser af type A før skat

0,0

0,0

0,0

Forrentning af særlige bonushensættelser af type B før skat

8,8

12,2

10,5


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 
Anm.: De nye forrentningsnøgletal er i overensstemmelse med en overgangsbestemmelse i den gældende regnskabsbekendtgørelse ikke indberettet for regnskabsår forud for 2002. Ingen selskaber har særlige bonushensættelser af type A. 
Selskaberne har samlet betragtet forrentet egenkapitalen med godt 19% (før skat) i 2003. Dette er en meget markant forbedring i forhold til 2002, hvor selskaberne samlet tabte godt 11% af egenkapitalen.  
Til sammenligning opnåede de direkte tegnende skadesforsikringsselskaber samlet en egenkapitalforrentning på godt 14% i 2003, mens pengeinstitutterne opnåede en egenkapitalforrentning på knap 21%. 

Der er stor spredning i de enkelte selskabers egenkapitalforrentning og over 10% af selskaberne tabte penge i 2003. Aflæsning af 10%-fraktilen viser mere præcist, at 10% af selskaberne tabte over 4% af deres egenkapital, jf. figur 4. Til sammenligning fik 10% af selskaberne omtrent halveret egenkapitalen i 2002. 
Figur 4: Egenkapitalforrentning før skat – fraktiler og vægtet gennemsnit 2002-2003 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

I den anden ende af skalaen opnåede 25% af selskaberne en egenkapitalforrentning over 21% i 2003 – heraf opnåede 10% en forrentning over 36%. 
Det vægtede gennemsnit ligger godt 7 procentpoint over medianen i 2003. Det viser, at de store selskaber overvejende er at finde blandt den halvdel af selskaberne, der har opnået en høj egenkapitalforrentning i 2003
. 
3. Aktivernes sammensætning 

I nedenstående tabel 6 er vist en oversigt over investeringsaktivernes sammensætning i den seneste 5-års-periode. 
Tabel 6: Investeringsaktivernes sammensætning, 1999-2003 (mia. kr. og procent)
[image: image10.wmf]Mia. kr.

Andel

Mia. kr.

Andel

Mia. kr.

Andel

Mia. kr.

Andel

Mia. kr.

Andel

Grunde og bygninger

19,3

2,5

25,5

3,0

30,3

3,5

34,5

3,8

28,4

2,9

Ejendomsaktieselskaber

40,6

5,3

28,3

3,3

30,5

3,5

32,9

3,6

44,2

4,4

Grunde og bygninger i alt

59,8

7,8

54,1

6,3

60,8

7,0

67,4

7,4

72,6

7,3

Andre dattervirksomheder

21,4

2,8

27,9

3,3

26,4

3,0

9,7

1,1

11,7

1,2

Børsnoterede danske aktier

98,5

12,9

95,8

11,2

75,2

8,6

38,0

4,2

41,5

4,2

Unoterede danske aktier

5,8

0,8

6,9

0,8

8,2

0,9

8,0

0,9

9,5

1,0

Udenlandske kapitalandele

169,2

22,2

193,0

22,5

146,6

16,8

91,2

10,1

118,7

11,9

Kapitalandele i alt

273,6

35,9

295,5

34,5

229,9

26,3

137,2

15,1

169,7

17,1

Nominelle obligationer i DKK

299,6

39,3

318,2

37,2

335,7

38,4

426,3

47,0

461,5

46,4

Indeksobligationer i DKK

90,0

11,8

88,1

10,3

88,7

10,1

88,4

9,7

86,5

8,7

Obligationer i fremmed valuta

20,2

2,6

50,4

5,9

109,7

12,5

147,0

16,2

158,5

15,9

Obligationer i alt

409,9

53,8

453,1

52,9

535,0

61,2

661,6

73,0

706,5

71,0

Pantesikrede udlån

3,2

0,4

6,5

0,8

3,0

0,3

1,2

0,1

0,7

0,1

Øvrige finansielle investeringsaktiver

13,9

1,8

18,5

2,2

27,6

3,2

29,8

3,3

34,1

3,4

Investeringsaktiver i alt

762,5

102,5

856,0

100,4

874,9

100,8

906,9

100,0

995,3

100,0

2003

1999

2000

2001

2002


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Tallene for hele 5-års-perioden er baseret på indberetning fra de selskaber, der var på markedet i 2003. 
For overskuelighedens skyld er udviklingen i de overordnede aktivgrupper indtegnet i nedenstående figur 5.   
Figur 5: Aktivernes sammensætning opgjort til markedsværdi, 1999-2003 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: I de samlede kapitalandele er andre dattervirksomheder indregnet.

Anm.: I obligationer er pantesikrede udlån indregnet.

Som det fremgår af figuren, er langt hovedparten af selskabernes investeringsaktiver placeret i obligationer – 71% ultimo 2003. Aktieandelen er på godt 18%, mens investeringer i grunde og bygninger udgør godt 7%. 

Set i forhold til 2002, er aktieandelen vokset med 2 procentpoint, mens obligationsandelen er faldet tilsvarende. Ændringen er betydelig i den forstand, at den er modsat tendensen de foregående år. Fra 2000 til 2002 er aktieandelen således faldet med knap 22%, mens obligationsandelen er steget med godt 19%. 
Selskaberne investerer først og fremmest i danske obligationer og udenlandske aktier, jf. tabel 6. Danske obligationer udgør 78% af de samlede investeringer i obligationer i 2003, mens det tilsvarende tal for udenlandske aktier er 70%
. 
Selskabernes samlede aktieandel på 18% i 2003 dækker over stor spredning, jf. figur 6. 

Figur 6: Aktieandele i de enkelte selskaber, 2003 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Flest selskaber har en aktieandel mellem 20% og 30%. Der er 17 selskaber med en aktieandel under 10% og 3 selskaber med en aktieandel over 50%. Den højeste aktieandel er på 68% og er at finde i et såkaldt ”Link”-selskab, hvor kunden selv er med til at bestemme, hvordan opsparingen bliver investeret. Høje aktieandele i Link-selskaber er ikke overraskende, idet pensionskunderne typisk anvender den større indflydelse i unit-linked ordninger til at øge aktieandelen. 
4. Aktivernes afkast 

I nedenstående tabel 7 er vist en oversigt over investeringsaktivernes afkast i den seneste 5-års-periode. 

Tabel 7: Investeringsaktivernes afkast, 1999-2003 (procent) 

[image: image13.wmf]1999

2000

2001

2002

2003

Grunde og bygninger

12,4

8,2

12,3

13,5

8,1

Ejendomsaktieselskaber

6,0

7,8

11,9

11,3

7,2

Ejendomme i alt 

8,8

8,1

12,8

12,1

7,2

Andre dattervirksomheder

5,1

4,4

-0,2

-2,2

1,0

Børsnoterede danske aktier

20,0

20,7

-13,4

-20,4

30,5

Unoterede danske aktier

8,1

13,8

0,5

-1,9

9,1

Udenlandske kapitalandele

58,0

-3,5

-16,6

-29,7

16,3

Kapitalandele i alt 

40,1

4,3

-15,6

-27,4

20,9

Nominelle obligationer i DKK

1,4

7,7

7,5

11,5

4,9

Indeksobligationer i DKK

2,1

2,7

6,1

10,1

6,9

Obligationer i fremmed valuta

0,3

10,0

6,9

10,0

5,6

Obligationer i alt

1,7

6,4

6,9

11,1

5,3
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Anm.: Tallene for hele 5-års-perioden er baseret på indberetning fra de selskaber, der var på markedet i 2003. 

For overskuelighedens skyld er udviklingen i afkast fordelt på de overordnede aktivgrupper indtegnet i nedenstående figur 7.   
Figur 7: Aktivernes afkast opgjort til markedsværdi, 1999-2003  
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: I de samlede kapitalandele er andre dattervirksomheder indregnet.

Anm.: I obligationer er pantesikrede udlån indregnet.

Efter to år med negative aktieafkast, opnåede selskaberne samlet betragtet et væsentligt højere afkast på aktier end på øvrige aktivgrupper i 2003. Afkastet på aktier blev således på knap 20% i forhold til afkast på godt 5% og 7% på henholdsvis obligationer og ejendomme. Selskabernes investeringer i børsnoterede danske aktier gav med et afkast på godt 30% det bedste afkast i 2003. Afkastet på 5% på obligationer i 2003 er klart lavere end i 2002, hvor selskaberne opnåede et afkast på 11%. 

5. Pensionsformuen og markedsandele
5.1 Den opsparingsbaserede pensionsformue
Den opsparingsbaserede formue omfatter i denne sammenhæng ordninger, som pensionsmodtagere og/eller deres arbejdsgivere selv har betalt penge til
 - såvel frivilligt som ufrivilligt. Der indgår tre hovedtyper af pensionsordninger: Lovbaserede ordninger, arbejdsmarkedsrelaterede ordninger og individuelle ordninger. 
De lovbaserede opsparingsordninger omfatter ATP, SP og LD. De arbejdsmarkedsrelaterede ordninger omfatter opsparing i livsforsikringsselskaber, tværgående pensionskasser, firmapensionskasser og pengeinstitutter. De individuelle ordninger omfatter pensionsopsparing i livsforsikringsselskaber eller pengeinstitutter. 
I nedenstående tabel 8 vises den samlede opsparingsbaserede formue opsplittet på virksomhedstyper. Formuen er lidt forsimplet opgjort på totale balancesummer.
Tabel 8: Samlet pensionsformue fordelt på virksomhedstyper, balancetal 2003  
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: For pengeinstitutter er pensionsformuen opgjort som summen af følgende konti/depoter i pengeinstitutter: Indekskonti, kapitalpensionskonti, selvpensioneringskonti, ratepensionskonti, kapitalpensionsdepoter, ratepensionsdepoter og selvpensioneringsdepoter.  

Som det fremgår er den samlede pensionsformue på 1.647 mia. kr. ultimo 2003, hvilket er mere end Danmarks BNP – pensionsformuen udgør mere præcist godt 115% af BNP. Livsforsikringsselskaberne og de tværgående pensionskasser tegner sig for sammenlagt 62 procent af pensionsformuen – heraf er livsforsikringsselskabernes andel godt 70%.  

De lovbaserede ordninger tegner sig samlet for 22%. Pensionsformuen i ATP alene er næsten lige så stor som den samlede pensionsformue i de tværgående pensionskasser. 
Den formelle pensionsopsparing i pengeinstitutter
 udgør 13% i 2003, mens det tilsvarende tal for firmapensionskasser er 2%
.
Med en samlet andel på 62% af den opsparingsbaserede pensionsformue er livsforsikringsselskaberne og de tværgående pensionskasser samlet betragtet de dominerende aktører på pensionsmarkedet. Der er imidlertid tale om en heterogen gruppe af aktører, hvilket vil fremgå af de følgende afsnit om koncentration i sektoren henholdsvis den markedsorienterede del af sektoren.   

5.2 Koncentration i livs- og pensionssektoren 

I dette afsnit om koncentration er selskaberne lagt sammen efter koncerntilhørsforhold
. 
Danica Pension tegner sig som den største koncern for godt 19% af de samlede præmieindtægter i 2003. De 5 største koncerner tegner sig for i alt knap 58%, jf. tabel 8.  

Figur 8: Koncentration målt på præmieindtægter f.e.r. i 2003
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

De 15 største koncerner tegner sig for godt 85% af præmieindtægterne og i nedenstående tabel 9 er der sat navn på disse koncerner. 
Tabel 9: De 15 største koncerner i 2003 – opgjort på præmieindtægter f.e.r. 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Koncentrationstallene kan ikke betragtes som markedsandele, idet selskaber/koncerner på markedet for livs- og pensionsforsikring betjener forskellige markedssegmenter. Nogle selskaber udbyder alene arbejdsmarkedsrelaterede ordninger, mens andre udbyder både arbejdsmarkedsrelaterede og individuelle ordninger. 

5.3 Markedsandele 
Skal man helt meningsfuldt tale om markedsandele, må man fokusere på den del af markedet for livs- og pensionsforsikring, hvor pensionskunder eller virksomheder har et reelt frit valg af pensionsudbyder. Det betyder, at man må se bort fra den del af de arbejdsmarkedsrelaterede ordninger, der er overenskomstbaserede og knyttet til bestemte selskaber. 

Den markedsorienterede del af livsforsikringssektoren omfatter de individuelle ordninger samt de arbejdsmarkedsrelaterede ordninger, som er aftalt på den enkelte virksomhed. I relation til førstnævnte ordninger har den enkelte pensionskunde mulighed for at vælge pensionsudbyder og i relation til sidstnævnte har den enkelte virksomhed mulighed for at vælge pensionsudbyder.
Opgjort på denne måde har de store forsikringskoncerner ganske betydelige markedsandele. De 5 største koncerner sidder på knap 90% af markedet og top 3 sidder alene på knap 76%, jf. tabel 10.  

Tabel 10: De 5 største koncerner på den markedsorienterede del af markedet for livs- og pensionsforsikring - opgjort på præmieindtægter f.e.r. i 2003 [image: image18.wmf]Procent
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Ved sammenligning af tabel 9 og 10 fremgår det, at Danicas andel af præmieindtægterne stiger med godt 15 procentpoint, når man alene ser på de markedsorienterede ordninger. Det fremgår endvidere, at de tre største koncerner er uændret i de to tabeller. To top 5 koncerner i tabel 9 - Kommunernes Pensionsforsikring og Industriens Pensionsforsikring - er som livsforsikringskoncerner med overenskomstbaserede ordninger fjernet i tabel 10. Dette skaber plads til Codan og Topdanmark i top 5. 
6. Finansielle risici

6.1 Trafiklys

Alle livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser indberettede ved udgangen af 2003 oplysninger om kapitalforhold og risici, det vil sige de såkaldte trafiklysindberetninger. 

Det gule risikoscenario der bl.a. inkluderer en renteændring på 1 procentpoint og et 30 procents aktiekursfald, bringer to af selskaberne i underdækning. Det medfører, at disse to selskaber, der er i det gule lys, indberetter oftere end de selskaber, der er i grønt lys.

Det røde risikoscenario er mindre ekstremt end det gule scenario, og derfor er det også langt mere nødvendigt at selskaberne ikke kommer i underdækning i dette scenario. Ved udgangen af 2003 kunne alle selskaber klare scenariet, og der er derfor ikke livsforsikringsselskaber eller tværgående pensionskasser, der er i det røde lys.

I appendiks 5 er indholdet i de to scenarier nærmere beskrevet. 
Figur 9 viser udviklingen fra ultimo 2002 til ultimo 2003 i den indberettede risikojusterede solvensdækning
 for selskaberne. Antallet af selskaber er faldet siden 2002 på grund af fusioner og bestandsoverdragelser i branchen. Enkelte selskaber med en risikojusteret solvensdækning over 12 er udeladt af figuren.

Figur 9: Risikojusteret solvensdækning ultimo 2002 og ultimo 2003
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Der er generelt sket en stigning i niveauet for den risikojusterede solvensdækning i 2003. Der er en række forhold, der har foranlediget denne udvikling. Der er sket en generel stigning på aktiemarkedet. Verdensaktieindekset MSCI Verden er således som nævnt steget 8,5 % målt i danske kroner. Selskaber med mange aktier i de største danske foretagender har haft en endnu større gevinst, da KFX-indekset i samme periode er steget hele 22,5 %. Udviklingen i KFX-indekset ses på højreaksen i figur 9.
50 selskaber angiver at være mest udsat i det røde scenario ved en rentestigning, da en sådan stigning vil medføre et tab på obligationerne, der er større end det, hensættelserne bliver mindsket med. Finanstilsynets diskonteringsrente, som de fleste af selskaberne benytter sig af ved udregning af livhensættelserne, er dog stort set uændret fra ultimo 2002 til ultimo 2003. Det vil sige, at renteudviklingen ikke har haft stor indvirkning på selskabernes risiko. Denne udvikling ses på venstreaksen i figur 10.

Figur 10: Finanstilsynets diskonteringsrente og KFX-indekset 2001-2003
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet og Reuters

Endelig er de sidste selskaber gået over til aflæggelse af regnskab til markedsværdi i løbet af 2003, hvilket også bidrager til en forøgelse af basiskapitalen, da tabet på aktiverne kan modregnes i bonuspotentiale på fripoliceydelserne.

6.2 Værdiændringer ved rente- og aktiekursændringer

Selskaberne er eksponeret over for et rentefald på både aktiv- og passivsiden. Ved det nuværende renteniveau er det primært livsforsikringshensættelserne til 4,5 procent garantierne, der er følsomme over for renteændringer. Ændringen i livsforsikringshensættelserne ved forskellige ændringer i renteniveauet er angivet i tabel 11. 

Rentefaldet udløser samtidigt en kursgevinst på obligationerne. Kursgevinsterne fremgår ligeledes af tabel 11. Forskellen i rentefølsomheden på aktiv- og passivsiden angiver sektorens eksponering over for renteændringer. Eksponeringen skyldes hovedsagligt en forskel i varigheden på aktiverne og passiverne. 
Tabel 11: Værdiændringer i forskellige rentescenarier

	Mia. kr.
	Passiver
	Aktiver
	Forskel i
rentefølsomhed
	Heraf påvirkning
af basiskapitalen

	
	Livhensættelser
	Obligationer
	Derivater
	
	

	-1,0 % -point
	52,0
	40,2
	26,9
	15,0
	N/A

	-0,7 % -point
	31,9
	28,2
	16,2
	12,6
	2,1

	 0,7 % -point
	-16,6
	-28,5
	-6,9
	-18,8
	-1,8

	 1,0 % -point
	-20,5
	-40,7
	-8,4
	-28,7
	N/A


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Anm.: Påvirkning af basiskapitalen indberettes ikke for ændringer i renten på +/- 1,0 procentpoint.
Et rentefald er et særligt problem, når en stor del af obligationsporteføljen består af realkreditobligationer, der kan få en meget lille varighed, når konverteringsintensiteten stiger. For at øge varigheden på aktiverne har en stor del af sektoren investeret i rentederivater, der sikrer selskabet i tilfælde af rentefald. De mest anvendte rentederivater er CMS floors og swaptioner. Disse instrumenter sikrer selskabet en udbetaling, når renten falder under et på forhånd aftalt niveau. Det kan derfor opfattes som en forsikring, der kommer til udbetaling, når renteniveauet falder. Effekten af derivaterne fremgår af tabel 11. 

Sektorens afdækning af aktiekursrisikoen fremgår af tabel 12. 
Tabel 12: Værdiændringer ved aktiekursfald

	Aktieudvikling Mia. kr.
	Aktier
	Derivater
	I alt
	Heraf påvirkning
af basiskapitalen

	-12 procent
	-19,6
	0,0
	-19,6
	-3,2

	-30 procent
	-49,0
	0,1
	-48,9
	N/A


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Anm.: Påvirkning af basiskapitalen indberettes ikke for fald i aktiekurser på 30 procent. 
Da selskaberne både har derivater der ændres positivt og negativt ved et aktiefald, er den samlede virkning af derivaterne på aktierne tæt på 0.

6.3 Forsikringsmæssige risici

Fra og med 2003 offentliggør selskaberne en række følsomhedsoplysninger af forsikringsmæssige risici sammen med årsregnskabet. I tabel 13 ses den samlede påvirkning for alle selskaber ved udgangen af 2003.

Tabel 13: Samlet påvirkning af selskaberne af følsomhedsscenarierne

	Mia. kr.
	Maksimum påvirkning af 
bonuspotentiale/bonuspotentiale 
på fripoliceydelser
	Minimum påvirkning af basiskapital

	Fald i dødelighedsintensiteten på 10 %
	-9,1
	-1,3

	Stigning i dødeligheds-intensiteten på 10 %
	8,5
	1,0

	Stigning i invalideintensiteten på 10 %
	-1,4
	-0,1

	Rentestigning på 0,7 % -point
	19,1
	-1,8

	Rentefald på 0,7 % -point
	-20,8
	2,1


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Et fald i dødelighedsintensiteten på 10 procent svarer til en stigning i den gennemsnitlige levetid på omkring ét år. Et fald i dødeligheden vil – hvis muligt – reducere bonuspotentialerne på livsbetingede alderspensioner og modsat øge bonuspotentialerne på dødsfaldsdækning. Hvorvidt den ene effekt overstiger den anden afhænger af den konkrete bestandssammensætning. For sektoren som helhed overstiger den første effekt den sidste, således at bonuspotentialerne og basiskapitalen falder som følge af faldet i dødeligheden. Den modsatte effekt kan konstateres ved en stigning i dødeligheden. En stigning i invalideintensiteten medfører entydigt et fald i selskabernes bonuspotentialer.

Appendiks 1 

Om Statistikken

Markedsudviklingsartiklen er baseret på indberettede årsregnskaber for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser i Danmark. For regnskabsåret 2003 har 38 livsforsikringsselskaber og 30 tværgående pensionskasser indberettet.

Artiklen fokuserer på den overordnede udvikling i regnskaber og nøgletal for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser under ét. 

Som supplement til det overordnede billede af udviklingen i sektoren forsøger artiklen gennem statistisk analyse at kaste lys over den bagvedliggende udvikling i de enkelte selskaber – først og fremmest via fraktilanalyse. 

I artiklen anvendes regnskabsbegreberne for livsforsikringsselskaberne for såvel livsforsikringsselskaber som tværgående pensionskasser (fx ”præmier” i stedet for ”pensionsbidrag”). Tilsvarende anvendes betegnelsen ”selskaber” for begge typer af finansielle virksomheder.

I denne udgave af markedsudviklingsartiklen er tallene ikke som hidtil opgjort opsplittet på livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. Opsplittede tal for de to typer af finansielle virksomheder, samt regnskabstal og nøgletal for de enkelte livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser, vil imidlertid blive gjort tilgængelige på Finanstilsynets hjemmeside – www.ftnet.dk. 

Appendiks 2 

Nøgletal - vægtede gennemsnit, 1999-2003
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Beregningerne er for hele 5-års-peioden baseret på de selskaber, der var på markedet i 2003. Nøgletallene er beregnet som vægtede gennemsnit, hvor vægtene afspejler det enkelte selskabs tyngde inden for det pågældende nøgletal. Gennemsnittet for hele 5-års-perioden (2-års-perioden) er beregnet som et simpelt gennemsnit af nøgletallene i de enkelte år. 

Appendiks 3

Forklaringer til nøgletal

I det følgende gives korte forklaringer til nøgletallene. For nærmere information om nøgletallene henvises til nedenstående publikationer, der er tilgængelige på Finanstilsynets hjemmeside: www.ftnet.dk
· Regnskabsbekendtgørelse af 20. oktober 2003 om livsforsikringsselskabers og tværgående pensionskassers årsregnskaber (under Lovsamling). Formler til beregning af nøgletallene fremgår af bekendtgørelsens bilag 4. 

· Rapport om revision af nøgletal for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser (under Pressemeddelelser 2003 – udsendt 31. juli). I rapporten er de nye nøgletal grundigt belyst. 
Afkastnøgletal
1. Afkast før pensionsafkastskat: Investeringsafkast målt i procent af de investerede midler (nettoaktiverne) før pensionsafkastskat

2. Afkast efter pensionsafkastskat: Investeringsafkast målt i procent af de investerede midler (nettoaktiverne) før pensionsafkastskat
Omkostnings – og resultatnøgletal
3. Omkostningsprocent af præmier: De forsikringsmæssige driftsomkostninger målt i forhold til bruttopræmier

4. Omkostningsprocent af hensættelser: De forsikringsmæssige driftsomkostninger       målt i forhold til summen af de retrospektive hensættelser 
5. Omkostninger pr. forsikret: De forsikringsmæssige driftsomkostninger målt i forhold til antal forsikrede

6. Omkostningsresultat: Overskuddet på omkostningselementerne målt i forhold til summen af de retrospektive hensættelser 
7. Forsikringsrisikoresultat: Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus målt i forhold til summen af de retrospektive hensættelser

Konsolideringsnøgletal 

8. Bonusgrad: Kollektivt bonuspotentiale målt i forhold til summen af de retrospektive hensættelser 
9. Kundekapitalgrad: Særlige bonushensættelser og medlemskonti målt i forhold til summen af de retrospektive hensættelser 
10. Ejerkapitalgrad: Egenkapital og efterstillede kapitalindskud målt i forhold summen af de retrospektive hensættelser 
11. Overdækningsgrad: Overdækning (basiskapital fratrukket solvensmargen) målt i forhold til summen af de retrospektive hensættelser 
12. Solvensdækning: Forholdet mellem den faktiske kapital (basiskapital), som forsikringsselskabet har til dækning af kapitalkravet og det kapitalkrav, som lovgivningen stiller (solvensmargen).

Forrentningsnøgletal
13. Egenkapitalforrentning før skat: Resultat før skat målt i forhold til egenkapitalen
14. Egenkapitalforrentning efter skat: Resultat efter skat målt i forhold til egenkapitalen
15. Forrentning af de forsikringsmæssige hensættelser før skat: Den samlede forrentning af de pensionsmæssige hensættelser før skat – beregnet som effekten af afkast fra aktiver samt andel af overskud på forsikringsrisici og omkostninger målt i forhold til de forsikringsmæssige hensættelser
16. Forrentning af medlemskonti før skat: Den samlede forrentning før skat af medlemskonti målt i forhold til den gennemsnitlige saldo for medlemskonti.
17. Forrentning af efterstillede kapitalindskud før skat: Den samlede forrentning før skat til efterstillede kapitalindskud målt i forhold til den gennemsnitlige saldo for efterstillede kapitalindskud.
18. Forrentning af særlige bonushensættelser af type A før skat: Den samlede forrentning før skat til særlige bonushensættelser af type A målt i forhold til den gennemsnitlige saldo for særlige bonushensættelser af type A
19. Forrentning af særlige bonushensættelser af type B før skat: Den samlede forrentning før skat til særlige bonushensættelser af type B målt i forhold til den gennemsnitlige saldo for særlige bonushensættelser af type B.
Appendiks 4
Fraktilværdier
Når der arbejdes med fraktilværdier, skal det samlede datasæt være ordnet efter størrelsen på den værdi man interesserer sig for - første observation har den laveste værdi, anden observation den næstlaveste, ….., og sidste observation den højeste værdi.

Fraktil:

En fraktil er den observation, der deler det samlede datasæt i 2 grupper, ud fra et givet kriterium - eksempler:

10%-fraktilen: 
Dette er den observation, der deler den samlede data mængde i 2 grupper, således at 10% af observationerne ligger under, og dermed ligger 90% over den pågældende observation.

50%-fraktilen: 
Dette er den observation, der deler det samlede datasæt i 2 lige store grupper, således at 50% af observationerne ligger henholdsvis under og over den pågældende observation. I og med 50%-fraktilen deler datamængden i 2 lige store grupper, kaldes denne også for medianen.

Brugen af fraktilværdier kan fastlægge et datasæts centrale placering, spredning og ekstremer. Til dette formål er 5-punkts opsummeringen nyttig. Denne består af:

· 10%-fraktilen (Venstre hale)

· 25%-fraktilen (Nedre kvartil)

· 50%-fraktilen (Medianen)

· 75%-fraktilen (Øvre kvartil)

· 90%-fraktilen (Højre hale)

Medianen angiver datasættets centrale position.

De 2 kvartiler (25% og 75%) afgrænser datasættets centrale del. Afstanden mellem de 2   

kvartiler kan derfor tolkes som et mål for datasættets spredning

10%-fraktilen, bestående af de laveste observationer, og 90%-fraktilen, bestående af de højeste

observationer, betegnes henholdsvis venstre- og højre hale. Afstanden fra halerne til datasæt-

tets centrale del kan således give et mål for "ekstremernes" størrelse
. 

Matematisk beregnes fraktilen ud fra følgende formel:
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Den i'te observation får således tilknyttet pi-fraktilen.

Grunden til, at der trækkes en halv fra i tælleren er, at observationen ved afrunding, vil have lige stor sandsynlighed for at være henholdsvis større eller mindre end den afrundede værdi. 
Appendiks 5

For at vurdere virksomhedernes investeringsrisici i forhold til kapitalgrundlag og forpligtelser har Finanstilsynet defineret to relativt simple scenarier – rødt og gult scenario. I scenarierne beregnes effekten af henholdsvis en negativ og en meget negativ markedsudvikling. Af nedenstående tabel fremgår det, hvilke risikofaktorer der indgår i de to scenarier og hvilken ændring i den enkelte risikofaktor, der forudsættes i de respektive scenarier.  

Finanstilsynets risikoscenarier

	Risikofaktorer
	Rødt scenario
	Gult scenario

	Rentefald på obligationer
	0,7 procentpoint
	1 procentpoint

	Rentefald ved opgørelse af hensættelserne
	0,7 procentpoint
	1 procentpoint

	Kredit- og modpartsrisiko*
	8 procent
	8 procent

	Aktiekursfald
	12 procent
	30 procent

	Ejendomsværdifald
	8 procent
	12 procent

	Valutakursændringer** 
	99 procent 
	99,5 procent 


* Den angivne procentsats skal tages af værdien af de risikovægtede aktiver 

** VaR-beregning for valutaporteføljen (Value at Risk) – konfidensniveauer med 10 dages horisont

Når det herefter skal vurderes, hvorvidt investeringsrisiciene er for store i forhold til kapitalgrundlaget og forpligtelserne, gælder følgende:

Virksomhedens basiskapital skal efter det tab, der opstår ved rødt scenario, mindst være lig med virksomhedens solvenskrav fratrukket 3 procent af hensættelserne.

Såfremt en virksomheden ikke har kapitalstyrke til at klare rødt scenario, vil tilsynet drøfte situationen med den pågældende virksomhed, og herefter tage stilling til, hvorvidt der er behov for egentlige foranstaltninger fra tilsynets side.

Finanstilsynet har i en konkret afgørelse meddelt en virksomhed, som ikke kunne klare det røde risikoscenario, at virksomheden ikke aktivt må øge risiciene som opgjort i det røde risikoscenarium. Virksomheden skulle endvidere indberette risikoopgørelser månedligt. 

Manglende kapital i det røde scenario blev anset som værende udtryk for, at forsikringstagernes interesser er udsat for en forøget risiko.

Gult scenario er et mere ekstremt scenario, hvorfor det er en mindre alvorlig sag, hvis en virksomhed ikke kan klare dette scenario. I så tilfælde skal virksomheden indberette risikoopgørelser kvartalsvis.





































































� Omkostninger til erhvervelse og fornyelse af forsikringsbestanden (erhvervelsesomkostninger) udgør knap 30% af de samlede forsikringsmæssige driftsomkostninger. Det er en stor procentdel af de samlede omkostninger, når man tænker på, at under halvdelen af selskaberne har erhvervelsesomkostninger.    


� Kun fire markedsorienterede selskaber har en omkostningsprocent af præmier under 5% i 2003. I afsnit 5 om markedsandele er opdelingen af selskaberne i overenskomstbaserede selskaber og markedsorienterede selskaber nærmere omtalt.  


� De høje forrentningsprocenter er generelt mere "ekstreme" end de lave forrentningsprocenter i 2003, hvilket også bidrager til at forklare, hvorfor gennemsnittet ligger over medianen. 


� Godt 93% af selskabernes investeringer i udenlandske aktier er investeret i børsnoterede aktier og knap 7% er investeret i unoterede aktier.  Knap 68% af selskabernes samlede investeringer i obligationer i fremmed valuta er investeret i obligationer i EURO og godt 22% i anden fremmed valuta. 


� Undtaget er de skattefinansierede ordninger.   


� Omfatter kun del af opsparingen, der er placeret på særlige pensionskonti eller i pensionsdepoter, jf. tabelanmærkningen. 


� Denne lille procentdel i firmapensionskasser afspejler, at antallet af firmapensionskasser har været støt faldende gennem mange år. Det faldende antal skyldes, at der sjældent bliver etableret nye firmapensionskasser, og at de eksisterende firmapensionskasser enten overdrager deres firmaordninger til livsforsikringsselskaber eller lader firmapenionskassen "afvikle" (optager ikke nye medlemmer). 


� Den største koncern, Danica Pension, består eksempelvis af følgende 3 selskaber: Danica Pension, Danica Pension I og Danica Liv III. Et administrationsfællesskab som PKA (bestående af otte selvstændige pensionskasser) betragtes ikke som en koncern i denne sammenhæng. 


� Den risikojusterede solvensdækning angiver, hvor meget basiskapitalen udgør i forhold til solvenskravet, når effekten af det røde scenario indregnes. 





� Med "ekstrem" menes, at der er tale om en yderlig observation, i forhold til den centrale del. Hvorvidt observationen er ekstrem, begrundes ud fra mere subjektive overvejelser. 
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