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FORORD

Forord

11998 nedsatte skonomiministeren et udvalg, hvis hovedopgave var
at udarbejde metoder til at opgere forpligtelser i livs- og pensions-
selskaber til markedsveerdi.

Baggrunden var en skatteendring, der @ndrede beskatningsgrund-
laget for obligationsafkast fra et afkast opgjort med matematisk
kursveerdi til et afkast opgjort pa basis af markedsveardier. Disse
®ndrede skatteregler betad, at lovgiver ogsa enskede verdiopgerel-
sen af obligationerne endret til markedsverdier i redskaberne.

Udvalget fik ganske fa ar til at gennemfare arbejdet.

Det er bestemt ikke nogen overdrivelse at sige, at planerne om at ind-
fore markedsveerdier sa hurtigt blev madt med en vis skepsis.

Vi havde set, at man i andre lande havde arbejdet i drevis med dette,
og at man havde mange ar igen. I udlandet rystede man pa hovedet
af os.

Branchen - og aktuarerne - havde meget sveart ved at se formalet med
dette nermest hablese arbejde, og det var for mange uforstaeligt,
hvorfor vi i Danmark ikke skulle folge den internationale udvikling,
og hvorfor precis det meget komplicerede livsforsikring skulle ga
foran. Andre finansielle brancher, som ikke anvender markedsver-
dier, blev ikke mgdt med et tilsvarende krav.

Der var desuden i branchen en vis skepsis over for den argumentati-
on, der fremfortes som begrundelse for ngdvendigheden af at endre
system her og nu.

Uanset dette er nervaerende rapport en historie om en succes. Det er
historien om, hvordan vi i Danmark - mod alle odds - kom igennem
og fik indfert et system, som for alle parter - herunder kunderne - er
en klar forbedring, og det er historien om, hvordan vi alle fik langt
starre indsigt i, hvordan tingene hanger sammen.

Vi vidste udmerket, at vi ikke blev helt feerdige. Nogle ting er bevidst
udskudt til fremtidig udvikling. Men vi naede et stort stykke af vejen.
Under og efter implementering har vi herudover hele tiden faet ny
erkendelse og viden om sammenhange, som nappe var blevet er-
hvervet uden overgang til markedsverdier.
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FORORD

Dette har bevirket, at arbejdet har bragt Danmark langt frem i udvik-
lingen. Os bekendt er der i dag ikke andre lande, hvor hensettelser,
der omfatter bonusberettigede forsikringer, i regnskabet er opgjort
til markedsverdi.

Den Danske Aktuarforening er stolt over at have vearet en del af ar-
bejdet.

Det skal understreges, at denne rapport alene er udarbejdet af Aktu-
arforeningen. Foreningen har ikke haft andre intentioner end at give

en objektiv redegarelse af forlgbet, og vi haber, at dette er lykkedes.

Fra Den Danske Aktuarforening skal der lyde en stor tak til de med-
lemmer, der har staet for udarbejdelsen af rapporten.

Peter Melchior
formand
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INDLEDNING

1. Indledning

11998 gennemforte regeringen en rekke loveendringer - den sakaldte
Pinsepakke - af stor betydning for forsikringserhvervet. Blandt de
vasentligste love var pensionsafkastbeskatningsloven', som aflgste
realrenteafgiftsloven, samt en @ndringslov til lov om forsikrings-
virksomhed med flere love?, som bl.a. indeholdt nogle andringer til
investeringsreglerne.

Ved pensionsafkastbeskatningsloven overgik man fra et system med
en realrenteafhengig afgiftssats til et system med fast skattesats.
Samtidig @ndredes reglerne for beskatningsgrundlaget, saledes at
det skattepligtige afkast beregnes ud fra endringerne i aktivernes
markedsveerdi mod hidtil for obligationernes vedkommende ud fra
en bogfart veerdi fastsat ud fra anskaffelsesverdien med matematisk
kursregulering.

Da verdiansattelsesreglerne saledes blev @ndret i relation til skat-
teberegningen, blev det besluttet, at de @ndrede regler (markedsveer-
dier) ogsa skulle gelde i relation til forsikringsregnskabsreglerne.
For forsikringsselskaberne kunne denne endring ske ved bekendtge-
relse, men den blev omtalt/annonceret i den samtidige endring i lov
om forsikringsvirksomhed vedrgrende investeringsreglerne mv. For
ATP’s vedkommende er verdianseattelsesreglerne fastsat ved lov.

I forbindelse med lovpakken blev der redegjort for, at overgangen
til markedsverdier pa aktivsiden kravede en tilpasning af verdian-
settelsesreglerne pa passivsiden, saledes at der var harmoni mellem
aktiv- og passivsiden. Da sadanne veerdiansettelsesmetoder ikke var
kendte, blev det i lovbemarkningerne fastsat, at der skulle nedsettes
et udvalg - Markedsverdiudvalget - til at tage sig af denne problem-
stilling. En tidsfrist var givet ved, at overgangen til markedsveardier
pa aktivsiden skattemaessigt skulle indfases over en femarig periode
fra 2001.

Pa denne baggrund blev Markedsverdiudvalget nedsat i Finanstilsy-
nets regi med det i bilag 1 gengivne kommissorium, hvorefter ud-
valget bl.a. skulle “udarbejde retningslinier for verdiansettelse af
forpligtelserne (passiverne), saledes at opgerelsen af passivsiden
harmonerer med, at aktiverne opgares til markedsveerdi.” Udvalget
bestod af reprasentanter for Finanstilsynet, Forsikring & Pension,
Foreningen af Firmapensionskasser, ATP og LD, Den danske Aktuar-
forening, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer samt Skattemini-
steriet og Finansministeriet.
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nr. 428 af 26. juni 1998.

2Lovforslag L 112, vedtaget som
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3 Se http://www.iash.org/current/
iash?showPageContent=no&xml=1
6_61_67_010122004.htm

4 Se http://www.iash.org/docs/ins/
in_cl117.pdf

5 Se http://www.iasb.org/news/in
dex.asp?showPageContent=no&
xml=10_116_25_31032004_3103
2005.htm

6”Rapportompensionsafkastbeskat-
ning, renteudvikling og afgivne ga-
rantier”, Finanstilsynet, marts 1999

INDLEDNING

Samtidig med Markedsveardiudvalgets arbejde var der ogsa internationalt
overvejelser om indferelse af markedsvardiregnskaber for forsikrings-
selskaber. Dette arbejde havde en vaesentlig leengere tidshorisont end de
frister, de danske lovgivere gav. Det forste udspil fra “International Ac-
counting Standards Committee” (nu “International Accounting Standards
Board”), et “Issues Paper”, kom i 1999°, og betragtninger i dette Issues
Paper indgik i Markedsveerdiudvalgets arbejde. Udvalget afgav et samlet
dansk hgringssvar i 2000 til IASC*. Der arbejdes fortsat med udarbejdelse
af internationale markedsverdistandarder for forsikring, herunder med
definition af forsikringskontrakter. Den 31. marts 2004 har IASB udstedt
en forste standard (IFRS 4) vedrerende forsikringskontrakter®,

Ud over disse retningslinjer (regnskabsregler) skulle udvalget analy-
sere problemstillingen vedrerende den endrede beskatnings konse-
kvenser for forsikringsselskabernes mulighed for at kunne opfylde
de givne tilsagn. Denne del af arbejdet kom pa grund af et faldende
renteniveau til at dominere den forste tid af udvalgets arbejde, og
udvalget aflagde sarskilt rapport herom i marts 1999°.

Herudover skulle udvalget analysere arten og graden af de forskellige
forpligtelser for at kunne vurdere regnskabsreglernes konsekvenser
i situationer med kraftige kursfald. Serlig skulle forpligtelserne ba-
seret pa en grundlagsrente pa 5 % vurderes, og reglerne skulle vurde-
res i relation til kontributionsprincippets overholdelse. Endelig skulle
overvejelserne naturligvis ske under hensyntagen til geldende EF-
direktiver. I den forbindelse blev bl.a. anvendelse af bonuspotentia-
let pa fripoliceydelser og efterfalgende opretning draftet, men disse
draftelser blev ikke afsluttet i udvalgets regi. Finanstilsynet har siden
fastsat regler herom i kontributionsbekendtgarelsen.

Udvalget pabegyndte sit arbejde i efteraret 1998. Der blev nedsat un-
derudvalg til udarbejdelse af opleeg og udkast til regnskabsbekendt-
gorelse. Udvalget og underudvalget har senest holdt made ultimo
2001, hvorefter Finanstilsynet kunne udstede regnskabsbekendtga-
relsen af 13. december 2001.

Udvalget har ikke madtes siden, og ud over den sarskilte rapport
om beskatningen samt selve regnskabsbekendtgerelsen er udvalgets
analyser ikke feerdiggjort og dokumenteret.

Megen verdifuld indsigt fra udvalgets arbejde er saledes ikke blevet

offentliggjort. Denne rapport er et forsgg pa at belyse de vaesentligste
overvejelser udvalget gjorde sig.
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INDLEDNING

1.1 Aktuarforeningens arbejdsgruppe

Aktuarforeningen har efter udstedelsen af regnskabsbekendtgarel-
sen set et behov for - bade i medlemskredsen og uden for denne - at
fa udgivet en sammenfatning af de overvejelser, der la bag reglerne i
bekendtgerelsen. Foreningen nedsatte derfor en arbejdsgruppe med
henblik pa at samle materiale fra Markedsvardiudvalget og udarbejde
en rapport med en gennemgang af markedsveerdiregnskabsreglerne
pa baggrund heraf. Forsikring & Pension har varet behjelpelig med
hensyn til at samle Markedsveardiudvalgets notater.

Arbejdet med rapporten har veeret praget af, at notaterne fra Mar-
kedsveerdiudvalget har karakter af arbejdsdokumenter til brug for
processen med at na frem til reglerne. Notaterne indeholder sdledes
ikke autoritative og vedtagne regler, og der foreligger heller ikke of-
ficielle referater af udvalgets arbejde.

Arbejdsgruppen har bestaet af: Chresten Dengsge (formand), Andre-
as Kiihle, Erik Johansen, Steen Kristiansson, Ole Haugaard Nielsen,
Vibeke Thinggaard og Frank Rasmussen.

En rekke medlemmer af Markedsvaerdiudvalget har modtaget rappor-
ten i udkast. I den forbindelse skal Jesper Dan Jespersen, Jens Perch
Nielsen, Nina Christensen, Helen Kobak og Klaus Griinbaum takkes
for konstruktive kommentarer til rapporten.

1.2 Rapportens indhold

Rapporten indeholder i kapitel 2 en historisk gennemgang af forskel-
lige begivenheder fra ca. 1980 og frem til markedsverdiregnska-
berne. Kapitel 3 og 4 er en gennemgang af Markedsvardiudvalgets
arbejde og overvejelser. Disse to kapitler er i vid udstreekning baseret
pa Markedsveerdiudvalgets notater.

Kapitlerne 5-10 er en emneopdelt gennemgang af markedsverdireg-
lerne vedrerende rente, risiko, omkostninger, risikotilleeg, genkab og
unit-linked forsikringer. Gennemgangen af reglerne er suppleret med
beskrivelse af de farste erfaringer med anvendelse af de pageldende
regler. Disse erfaringer er bl.a. indsamlet pa kurser, som blev arrange-
ret af Aktuarforeningens Efteruddannelsesudvalg foraret 2003 (Hands-
On-kurser). Endvidere gives en gennemgang af den eventuelle efterfol-
gende udvikling, herunder principielle afgerelser fra Finanstilsynet.

Herefter indeholder kapitel 11 nogle betragtninger vedrgrende kon-
tributionsprincippet og markedsverdireglerne, og endelig gennem-
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7 Finanstilsynets bkg. af 20. okto-
ber 2003 om livsforsikringsselska-
bers og tvaergaende pensionskas-

sers arsregnskaber.

INDLEDNING

gar kapitel 12 og 13 de overordnede erfaringer med markedsverdi-
regnskaber og den fremtidige udvikling.

Under udvalgets arbejde var lov om forsikringsvirksomhed geelden-
de. Denne er siden erstattet af lov om finansiel virksomhed. Uagtet at
udvalgets arbejde saledes refererede til lov om forsikringsvirksom-
hed, er lovhenvisningerne i denne rapport opdateret til de tilsvaren-
de bestemmelser i lov om finansiel virksomhed, i det omfang at der
ikke er foretaget realitetseendringer. Tilsvarende er henvisninger til
regnskabsbekendtggrelsen opdateret til den seneste bekendtgorelse’,
bortset fra de bestemmelser, hvor der er foretaget @ndringer.
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20 AR FREM MOD MARKEDSVARDIREGNSKABER

2. 20 ar frem mod markedsvardiregnskaber

Siden 1980 har man kunnet se tendenser frem mod et markedsveerdi-
regnskab, idet der i mange sammenhange har veret inddraget overve-
jelser, der har veeret baseret pa markedsvardibetragtninger. Alligevel
skulle der en politisk beslutning til, far anvendelsen af markedsvar-
dier i livsforsikringsselskabernes regnskaber blev en realitet.

2.1 G82 og fastsattelsen af grundlagsrenten

Arbejdet med det af mange selskaber anvendte beregningsgrundlag,
G82-grundlaget, farte til, at fortidens mekaniske bonussystemer blev
aflgst af mere fagligt velbegrundede bonussystemer, hvor man pa en
mere direkte made kunne synliggere, hvorledes bonusmidlerne blev
fordelt pa de enkelte policer.

Det nye grundlag blev udarbejdet i overensstemmelse med de da-
geldende regnskabsregler, hvor obligationer blev bogfert til anskaf-
felseskurs og fastholdt til denne kurs, sa leenge de var i selskabets
besiddelse. Aktier blev ligeledes optaget til anskaffelseskurs med mu-
lighed for opskrivning ved varige vardistigninger, men selskabernes
aktiebeholdninger var beskedne.

Premiereserven - nuveaerende livsforsikringshensettelse - blev op-
gjort pa grundlagets tegningsrente - grundlagsrenten. Der skulle dog
ske nedsettelse af denne rente, hvis markedsrenten blev lavere. Dette
blev dog anset for helt urealistisk i en periode, hvor renten kom op
over 20 %. Disse meget forsigtige regnskabsregler virkede stabilise-
rende, men regnskaberne var ikke gennemskuelige og blev kritiseret
for ikke at veere retvisende i saedvanlig regnskabsmassig forstand.
De sakaldte depotregnskaber refererede til disse regnskabsregler og
det dertil svarende gennemsnitsrenteunivers. Forskellen mellem bog-
forte verdier og markedsvardier matte man imidlertid tage hensyn
til, nar man forlod dette univers i utide ved genkab.

Der var et betydeligt politisk pres for en hgj grundlagsrente i hgjren-
teperioden omkring 1980. Grundlagsrenten i G82 5 % blev bl.a. valgt
ud fra en realrentebetragtning baseret pa de dageldende rente- og
inflationsforhold. Typiske pensionsprodukter, hvor premien fulgte
lgnudviklingen, kunne med bonus automatisk blive pristalsregule-
rede og dermed forholdsvis simple at forsta og kommunikere, fordi
pensionstilsagnet herved ville udtrykke pensionen i nutidskroner.

Samtidig gav en grundlagsrente pa 5 % mulighed for fuldt ud at kon-
vertere de gamle bestande til det nye grundlag uden at skulle fore-
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20 AR FREM MOD MARKEDSVARDIREGNSKABER

tage omkostningskraevende styrkelser for at bevare garantierne ved
overgangen.

Rundt om i selskaberne var man i fuld gang med at planleegge introduk-
tionen og konverteringen fra gamle bestande, da realrenteafgiftsloven
1982 blev fremlagt og vedtaget. Grundlagsprojektet havde varet i 8 ar,
og det var ikke holdbart, hvis de lovede tidsplaner ikke blev holdt.

Derfor fastholdt man grundlagsrenten pa 5 %, selv om det efter re-
alrenteafgiftens indferelse burde have fort til en grundlagsrente pa
3 %, idet realrenteafgiftsloven i realiteten gav mulighed for 3 % som
den opnaelige realrente.

2.2 Markedsvardiregnskaber i koncerner

Da man dannede de store forsikringskoncerner midt i 1980’erne,
opstod der behov for, at livsforsikringsregnskaber kunne indga i
koncernregnskaber. Dette skabte nogle regnskabsmassige dilem-
maer, da koncernregnskaber anvendte verdiansettelse pa basis af
markedsverdier, og livsforsikringsregnskaber anvendte veerdianset-
telse som omtalt ovenfor. Forskelsveardier i form af 'skjulte veerdier’ i
livsforsikringsselskaber blev herved aktiveret i forbindelse med den
regnskabsmassige konsolidering til koncernregnskabet.

Det var netop i disse ar, hvor renterne faldt, at der opstod store ikke-
bogforte mervardier i livsforsikringsselskaberne. Der var uundga-
eligt store fristelser forbundet med den uens made at opgere regn-
skaberne. Man risikerede saledes, at de samme penge (hovedsagelig
kundernes kapital i livsforsikringsselskabet) af ledelsen blev brugt
bade i bonusprognoserne og som egenkapital i moderselskabet (kon-
cernen).

2.3 Bonusprognosemodeller

Midt i 1980’erne var den branchemassige uenighed om udarbejdelsen
af bonusprognoser pa sit hgjeste. Dette var baggrunden for nedset-
telsen af det sakaldte Mglgaard-udvalg®, der farte frem til Forbru-
gerombudsmandens og Finanstilsynets retningslinjer, der fastslog, at
bonusprognoser skulle udarbejdes pa en serigs made ud fra felles
forudseetninger, dvs. felles markedsvilkar vedrgrende fremtidig in-
flation, investeringsafkast og realrenteafgift; de sakaldte samfunds-
forudseetninger.

Grundelementet i disse retningslinjer er, at bonusprognoserne skal kun-
ne opfyldes under felles forudsatninger indarbejdet i den selskabsspe-
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20 AR FREM MOD MARKEDSVARDIREGNSKABER

cifikke investeringspolitik, og at enhver afvigelse skal kunne forklares
ud fra forskellen mellem forudsetningerne og det faktiske forlgb.

I begyndelsen af 1990’erne blev der udviklet metoder til at lave fagligt
forsvarlige bonusprognoser i overensstemmelse med Forbrugerom-
budsmandens og Finanstilsynets retningslinjer baseret pa ydelses-
rekker vedrgrende indbetalinger, udbetalinger og omkostninger i
fremregninger over 15 ar.

2.4 Indfarelse af nagletal fra 1995

Fra midten af 1980’erne blev der stigende fokus pa, at markedet, herun-
der forsikringstagerne, skulle have relevant og forstaelig information
om selskaberne. Et udvalgsarbejde mellem Finanstilsynet og branchen
endte med 11 nogletal baseret pa regnskabstal til markedsveerdi®.

Afkastnegletallene til markedsverdi var selvfelgelig veerdifulde, men
seerlig interessante i markedsverdisammenhang var bonusreserven,
der ogsa indeholdt merveardier, og egenkapitalreserven.

2.5 Udfordringer med G82 5 % -bestandene

11995 blev den maksimale grundlagsrente fastsat til 3 % for nyteg-
nede forsikringer. De bestaende forsikringer pa G82 5 % ville dog
stadig udgere en meget stor del af forsikringerne, og branchemed-
lemmer gjorde i 1996 opmerksom pa, at der kunne opsta problemer
for forsikringer tegnet pa beregningsgrundlaget G82 5 %. Dette gav
anledning til et udvalgsarbejde i Finanstilsynet, der ferte til udar-
bejdelse af en rapport™. Indtil dette tidspunkt havde det ikke varet
ngdvendigt at overveje, om de afgivne garantier var arlige rentega-
rantier eller ydelsesgarantier. Udvalget valgte ikke at problematisere
dette juridiske spergsmal og noterede i indledningen til rapporten,
at livsforsikringsprodukterne typisk er omfattet af en ydelsesgaranti,
baseret pa en nermere defineret grundlagsrente.

Rapportens indfaldsvinkel var, hvorledes 5 %’s kunderne skulle be-
tale for den ekstra renterisiko i forhold til 3 %’s kunderne, men den
pegede ogsa entydigt pa, at der kunne opsta store problemer. Et sel-
skab indfarte allerede i 1998 et system, hvor bonus fordeltes pa de-
poterne, uden at 5 %’s-forpligtelserne samtidig blev foraget, og flere
fulgte denne tankegang i de fglgende ar.

2.6 Markedsvardiudvalget

[ forbindelse med en rakke lovindgreb i pinsen 1998 (den sakaldte
Pinsepakke) blev det i en lovbemarkning annonceret, at gkonomi-
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ministeren i Finanstilsynets regi ville nedseatte et 'Markedsverdi-
udvalg’ med det formal at finde frem til regler for verdiansettelse
af passiver i livsforsikring efter markedsveardiprincippet, og saledes
at Finanstilsynet kunne gennemfare reglerne i bekendtgerelsesform.

Det var en klar forudsatning for branchens positive medvirken, at de
eksisterende produkter kunne fortsaette pa samme made som hidtil,
da man ellers kunne fa juridiske problemer med kunderne.

En rentestigning pa 3-5 % kunne i et markedsvardiregime skabe
store problemer med de garanterede genkgbsverdier sammenholdt
med bestemmelserne i 3. livsforsikringsdirektiv om, at livsforsik-
ringshensattelsen mindst skal svare til genkgbsveardien. Tilsvaren-
de kunne jobskiftereglerne ogsa blive problematiske.

Der blev fra Finanstilsynet og revisorside fremfert betragtninger om
overgang fra transaktionsbaseret til verdibaseret regnskabsafleg-
gelse, og at det skulle vaere muligt at opna et system, hvor man kunne
sammenligne regnskabsinformationer fra helt forskellige sektorer.

Fra aktuarside blev der udtalt en vis skepsis over for denne forestil-
ling om, at arbejdet skulle kunne fore til mere sammenlignelige regn-
skaber - selv inden for forsikringsomradet.

Det havde imidlertid stor betydning for branchens holdning, at de
skjulte margener kom frem i lyset og derved kunne bidrage til resul-
tater, der kunne forbedre produkterne til gavn for kunderne.

2.7 Den store erkendelse i 1999

Mange har den opfattelse, at det ikke kan vare sa svert at lave mar-
kedsverdiregnskab, nar man er i stand til at bestemme markedsveer-
dier af aktiverne.

Hvis man kender markedsverdien af de forsikringsmassige henseet-
telser, kender man jo ogsa egenkapitalen. Men hvordan bestemmer
man markedsveardien af de forsikringsmeaessige hensattelser? Det sy-
nes da at vere nedvendigt - ligesom i bonusprognosemodellerne - at
bestemme forlgbet af ydelsesraeekkerne inkl. bonus.

Herved opnas, at der teknisk set kan tages hensyn til driftsherretil-
legget til egenkapitalen, der kan serges for, at der hele vejen er en
betryggende buffer, og nar man har regnet ydelsesrakken helt til ’en-
den’, kan man tilbagediskontere det hele.
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Udvalget valgte at ga den direkte vej til brugbare resultater ved i
normaltilfeldet at lade livsforsikringshensettelsen svare til den re-
trospektive reserve eller det sakaldte 'depot’, evt. en foraget verdi,
hvis man forudsatter noget af bonusreserven anvendt i bonusprog-
noserne, og en mindre verdi, nar bonusreserven er negativ. Veerdien
af depotet svarer i denne situation til depotet minus et eventuelt
kursveaernsfradrag.

For at gare det operationelt har man valgt blot at treekke den negative
bonusreserve, der matte skyldes en rentestigning, fuldt ud fra i livs-
forsikringshensattelserne, selv om der givetvis er en margen i denne
situation. Rentestigningssituationen var en meget betryggende situa-
tion med de gamle regnskabsregler og bonusprognosemodellerne.

Bonuspotentialet pa fripoliceydelser blev hurtigt opfattet som en me-
get vigtig storrelse. Beregningen af fripoliceydelserne har udgangs-
punkt i de forsikredes depoter. Bonuspotentialet pa fripoliceydelser
svarer til forskellen mellem vardien af depotet og verdien af fripo-
liceydelserne.

Nar veaerdien af fripoliceydelserne er mindre end veardien af depotet,
er differencen et udtryk for verdien af den bonus, der under de gel-
dende markedsforhold kan ydes.

Branchens repraesentanter sa her muligheder for at forbedre produk-
terne, ved at man kunne anvende bonuspotentialerne pa fripolice-
ydelserne som investeringsbuffere ved sterre udsving, sa man fik
frihed til mere fornuftig langsigtet investeringsstrategi.

Problemstillingen, som branchen tog op i 1998 om styrkelse af livs-
forsikringshensattelserne, fandt sin naturlige plads i systemet ved
begrebet: Garanterede ydelser. Nar Garanterede ydelser overstiger
depoterne, er bonuspotentialerne nul. I disse tilfelde er det klart
uforsvarligt at forege forpligtelserne. Midler fra det realiserede re-
sultat, der fordeles pa depoterne, burde saledes medga til at sikre
de garanterede ydelser, i det omfang det ikke stred imod forsik-
ringsaftalen.

Man sa ogsa muligheder for mere rimelige bonussystemer, hvor man
mere individuelt tog hensyn til den enkeltes bonuspotentiale, der jo
afhang af tegningsgrundlag, produkt, alder og varighed til udlgb. Bo-
nuspotentialet kunne bere investeringsrisikoen og kunne udbetales
ved gunstige risikoforlgb.
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Finanstilsynet var herudover ogsa meget interesseret i at indfare stor-
relsen: Bonuspotentiale pd fremtidige praemier. Dette er jo et udtryk
for, hvor stor margen der er i beregningsgrundlagene vedrgrende de
fremtidige preemier. Dette begreb er af stor betydning, nar det eller de
anvendte beregningsgrundlag ikke lengere matte veere betryggende.
Finanstilsynets medlemmer i udvalget fandt derfor, at livsforsikrings-
henseattelserne skulle deles op i tre dele: Garanterede ydelser, Bonuspo-
tentialet pa fremtidige preemier og Bonuspotentialet pa fripoliceydelser.

Branchen kunne pa dette tidspunkt ikke rigtig se veerdien i opgarelse
af bonuspotentialet pd fremtidige preemier. Finanstilsynet fastholdt
imidlertid tredelingen af livsforsikringshensettelserne, og branchen
accepterede.

2.8 Arbejdet seges fremmet i 2000 og 2001

Bare et ar efter fandt branchen tredelingen seerdeles relevant pa blan-
dede policer, idet senere premieforhgjelser pa 3 %’s og 2 %’s grundlag
pa policer, der oprindeligt var tegnet pa 5 %’s grundlag, kunne fa
stor betydning for et eventuelt negativt bonuspotentiale pa fremtidige
preemier, der isoleret set kan vare pa 5 %’s delene af disse policer.
En sadan helpolicebetragtning og -beregning matte naturligvis vaere
mulig, nar de efterfglgende forhgjelser kunne vaere omfattet af den
oprindelige aftale, og nar man kunne fastholde, at der var tale om
ydelsesgarantier. Se neermere herom i kapitel 11, afsnit 11.8.

I udvalget var der lange droftelser om, hvilken sikkerhed der skal
veere i beregningerne.

Der var en lidt pudsig situation, da branchens repreesentanter mente,
at der skulle vere en passende sikkerhedsmargen, i hvert fald ved
opgerelse af livsforsikringshensettelser pa 5 %’s policerne. Det blev
i forste omgang ikke anset for at veere i overensstemmelse med de
internationale regnskabsidealer, hvor man skulle anvende de bedst
mulige skon.

Heldigvis fik man enderne til at medes, idet man ud over at skulle
anvende de bedst mulige skan skulle anvende et markedsrisikotilleg.
Nar man valgte parametre med en passende margen, kunne dette til-
leeg siges at veere medregnet.

Der var endvidere diskussion om fastsattelsen af renteforudsetnin-

gerne for diskonteringen: Skulle man anvende én rente, nogle fa ren-
ter eller en rentestruktur?
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Branchen mente, at man skulle anvende én rente, da der ellers kunne
manipuleres for meget med resultaterne. Udvalget enedes dog om, at
man burde anvende en nulkuponrentestruktur.

Der var ogsa diskussion vedrgrende fremtidige omkostninger. Rele-
vante skon vedrgrende fremtidige omkostninger indgar bade i Ga-
ranterede ydelser og Garanterede fripoliceydelser, men hvad med den
samlede livsforsikringshensattelse? Kan man med faglig rimelighed
lave en eller anden form for justering, som har samme virkemade
som lovaktivet"'?

Man ma igen forestille sig en forsvarlig frem- og tilbageregning. I
disse beregninger indgar savel de 2. ordens omkostningsforudset-
ninger, som kunden er stillet i udsigt under de givne forudsatninger,
og relevant skegn over de fremtidige omkostninger.

Pa veerdisiden regner man altsa frem med de skennede omkostninger
og pa forpligtelsessiden med de gaeldende 2. ordens omkostnings-
forudsetninger. Safremt sidstnaevnte sterrelse er sterst, vil der
fremkomme en omkostningsgevinst, som kan tilbagediskonteres,
sa livsforsikringshensettelsen omfatter depotet minus den tilbage-
diskonterede omkostningsgevinst. Iser pa investpolicerne kan dette
have stor betydning, safremt de skennede omkostninger har en helt
anden profil end de faktiske omkostningsfradrag. Her er det vigtigt at
regne med afgangssandsynligheder.

Pa risikosiden valgte man ikke at indlegge tilsvarende beregninger,
da der typisk lgbende er en god overensstemmelse mellem skennede
risikoudgifter og risikopremier minus risikobonus.

I slutningen af 2001 udstedte Finanstilsynet en regnskabsbhekendtge-
relse baseret pa udvalgets endnu uafsluttede arbejde, og Finanstilsy-
net valgte at stoppe arbejdet uden at fremlaegge en udvalgsrapport
som dokumentation for arbejdet.
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3. Udvalgets overvejelser

Udvalgets overvejelser, saledes som de er beskrevet i dette kapitel,
er baseret pa det materiale, der blev udsendt forud for udvalgets me-
der. Pa en reekke punkter er der efterfalgende sket en udvikling og en
pracisering, som det fremgar af kapitel 5 og fremefter. Fremstillingen
i kapitlet er ikke nadvendigvis pa alle punkter helt fyldestgerende,
men den afspejler det materiale, der er blevet fremlagt og dreftet i ud-
valget. Tilsvarende er kapitel 4 udvalgets konklusioner, som de blev
udmentet i Finanstilsynets bekendtgerelse om livsforsikringsselska-
bers og tvaergaende pensionskassers arsregnskaber pa det tidspunkt,
hvor udvalget afsluttede sit arbejde.

I afsnittene om udvalgets overvejelser er de anvendte notationer og
definitioner i de enkelte underafsnit tilpasset det pagaeldende afsnits
univers med henblik pa at beskrive den serlige problemstilling, som
afsnittet vedrerer. Derfor kan notationen i visse tilfelde vare for-
simplet, uden at det gar ud over fremstillingen i den konkrete sam-
menheang, jf. bilag 14.2 med definitioner og notationer.

Udvalget indledte sit arbejde om markedsverdier med at konstatere,
at:

“Udvalgets opgave er at analysere og udarbejde de ngdvendige til-
pasninger af tilsynsreglerne, sadan at en overgang til anvendelse
af markedsveerdier i livsforsikringsselskaber og pensionskasser
kan ske. Det er forudsat, at obligationer fremtidigt skal veardian-
settes til markedsverdi. I den sammenhang skal livsforsikrings-
selskabernes forpligtelser ogsa opgeres til markedsverdi. Det er
denne sidste problemstilling, der begrunder behovet for et sarligt
udvalg, idet det anferes i lovbemarkningerne, at “der i dag ikke
findes almindeligt anerkendte metoder til at opgere passivsiden til

nn

markedsveerdi”.

Udvalget tog saledes udgangspunkt i en regnskabsmassig synsvin-
kel, herunder en vurdering af den seneste udvikling (1999) i inter-
national regnskabspraksis. Selv om livsforsikringsvirksomhed har
nogle helt serlige karaktertraek, som adskiller denne virksomhed fra
alle andre typer virksomhed, sa er det vigtigt, at regnskabsreglerne
for livsforsikringsselskaber udformes saledes, at regnskabsresultater
og egenkapitalopgarelser kan sammenlignes med tilsvarende opge-
relser i selskaber fra andre sektorer. Det er en forudsetning for et
velfungerende kapitalmarked, at regnskabsinformationer fra de for-
skellige sektorer er sammenlignelige.
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[forbindelse med udarbejdelse af veerdiansattelsesreglerne overvejede
Markedsveerdiudvalget ogsa forholdet til reglerne i EF-direktiverne.

3.1 EF-direktiver og markedsverdi af livsforsikringsforpligtelser
Udvalget overvejede, om EF-direktiverne setter restriktioner for
medlemslandenes anvendelse af markedsverdier (dagsverdier/fair
value) pa livsforsikringsselskabernes forpligtelser. Udgangspunktet
var, om 3. livsforsikringsdirektivs krav om, at livsforsikringshen-
seettelserne mindst skal svare til den garanterede genkebsverdi pa
samme tidspunkt, begrenser muligheden for at lade forpligtelserne
indga i regnskabet til en veerdi, der svarer til en markedsvardi.

I 3. livsforsikringsdirektiv fastsettes det i artikel 18, at: "nar en
forsikringsaftales tilbagekebsvaerdi er garanteret, skal der for hver
sadan aftale foretages livsforsikringshensettelser, hvis sterrelse til
enhver tid mindst svarer til denne garanterede tilbagekebsveerdi pa
samme tidspunkt™?. Inden for artikel 18 er begrebsanvendelsen ikke
konsekvent, idet artiklen anvender begreberne 'forsikringsmassige
hensettelser’ og 'livsforsikringshensattelser’ vekslende, uden at det
er klart, om betydningen er forskellig. Begrebet 'livsforsikringshen-
seettelser’ er ikke defineret i direktivet.

I preamblen til forsikringsarsregnskabsdirektivet er det anfert, at
livsforsikringshensettelserne skal beregnes efter aktuarprincipper,
der fastlegges inden for rammerne af de gvrige forsikringsdirektiver.
Posten livsforsikringshensattelser er i forsikringsarsregnskabsdirek-
tivet defineret saledes: "Under denne post opferes den aktuarmaes-
sige veerdi af forsikringsselskabets forpligtelser, herunder allerede
udloddet bonus, med fradrag af den aktuarmassigt beregnede veerdi
af fremtidige premier”. Det fremgar heraf, at ikke udloddet bonus
ikke indgar i posten. Hvis den traditionelle opgerelse af livsforsik-
ringshenseattelser vurderes ud fra fair value synsvinklen, kan posten
ses som en sammensat post bestaende af verdien af de forpligtel-
ser, forsikringsselskabet har garanteret de forsikrede, men nu vur-
deret til markedsverdi plus en margen, som varierer med den ak-
tuelle overrente, forstaet som forskellen mellem markedsrenten og
den garanterede rente. Man kan derfor forestille sig en opdeling af
livsforsikringshensettelsen i regnskabet i to poster: ’garanterede
forpligtelser’ opgjort til markedsrenten og 'fremadrettede betingede
bonusforpligtelser’, som er den margen, der svarer til den aktuelle
overrente. Summen af disse to poster i et markedsveardiregnskab vil
herefter kunne behandles som den post, direktivet forstar ved livs-
forsikringshenseattelsen.
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Udtrykket garanteret genkgbsverdi er ikke neermere definereti 3. livs-
forsikringsdirektiv. Der foreligger flere muligheder for fortolkning.
Udtrykket kan daekke over det belgb, som forsikringstageren under
alle omstendigheder vil have krav pa at fa udbetalt, hvis forsikringen
af den ene eller anden grund opheaves, uanset om forsikringstage-
rens mulighed for at ophave ikke er til stede eller er begraenset i den
forstand, at forsikringen kun kan ophaves, nar visse betingelser er
opfyldt, f.eks. jobskifte.

En anden mulighed er, at garanteret genkghsveerdi fortolkes saledes,
at den udger det belgb, som erfaringsmassigt kan forventes tilbage-
kebt med udgangspunktide muligheder og betingelser for tilbagekab,
som forsikringstagerne har. Denne fortolkning synes umiddelbart i
overensstemmelse med den grundleggende regnskabsforudseaetning
om 'going concern’.

Pa baggrund af denne usikkerhed om fortolkningen af begrebet ’ga-
ranteret genkgbsveardi’ besluttede udvalget at skrive til @konomimi-
nisteriet. Man anfarte, at med udgangspunkt i formuleringen i artikel
18 i 3. livsforsikringsdirektiv var der naeppe tvivl om, at bestemmel-
sen gelder aftale for aftale og derfor neppe giver mulighed for at ind-
regne sandsynligheden for, at forsikringstageren faktisk genkaber.
I forbindelse med en rentestigning med heraf folgende kursfald vil
denne bestemmelse i et regnskab til markedsveerdi for forsikringskon-
trakter med garanterede genkebsverdier kunne bevirke, at selskabet
ikke vil kunne opfylde solvenskravet, uanset at forsikringstagerne
alene har mulighed for at genkaebe ved jobskifte eller ved emigration.
En risikoorienteret indfaldsvinkel til dette problem vil vere at ind-
regne sandsynligheder for genkeb ved opgerelse af den garanterede
genkgbsforpligtelse. Den internationale regnskabsudvikling bevaeger
sig endvidere i retning af anvendelse af markedsbaserede veerdier.

Markedsvardiudvalget konkluderede, at man fandt, at direktivbe-
stemmelsen efter sin ordlyd var til hinder for indregning af genkabs-
sandsynligheder, men at udvalget imidlertid ansa det for uundgaeligt
og fuldt forsvarligt ved regnskabsafleggelse til markedsveerdi at kun-
ne indregne sandsynligheder for genkgh. Udvalget forespurgte derfor
@konomiministeriet, om ministeriet fandt det i orden, at udvalget i sit
videre arbejde anvender direktivteksten saledes, at det kan tillades at
indregne genkgbssandsynligheder pa trods af tekstens ordlyd.

@konomiministeriet svarede, at under forudsatning af, at der kan la-
ves forsvarlige regnskabsregler, og at der tages forbehold vedrerende
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bestemmelsen i 3. livsforsikringsdirektiv, sa kunne genkgbhssandsyn-
ligheder indregnes ved opgerelsen af garanterede genkgbsverdier.

Finanstilsynet praeciserede i et svar til dkonomiministeriet, at pro-
blemstillingen vedrgrende direktivet ville blive understreget i den
endelige rapport fra udvalget. Det blev i brevet for god ordens skyld
fremheevet, at det ikke var muligt at medtage et forbehold for direk-
tivteksten i den kommende @ndring af regnskabsbekendtgarelsen,
der ville blive gennemfart, far den endelige rapport fra udvalget
ville foreligge.

3.2 Fra transaktionsbaseret til veerdibaseret
regnskabsafleeggelse

Indledningsvist konstaterede udvalget, at overgangen til afleggelse
af regnskaber til markedsveardi var endnu et skridt fra transaktions-
baseret til veerdibaseret regnskabsafleggelse. Det eksisterende regel-
set inden indferelse af markedsveardier var i forvejen en blanding
af den transaktionsbaserede og den verdibaserede teori, f.eks. blev
aktier optaget til markedsveerdi.

Transaktionsbaseret regnskabsteori tager sit udgangspunkt i virk-
somhedens enkelte gkonomiske transaktioner og resultaterne heraf.
Veerdierne indgar i regnskabet til de priser, som anvendes i de fakti-
ske transaktioner. Realisationsprincippet, hvorefter fortjeneste farst
ma indga i regnskabet, nar det har manifesteret sig i et salg, horer
hjemme i denne teori. Periodiseringsprincippet, hvorefter indtaegter
og udgifter skal henfares til den periode, hvor de harer, er det cen-
trale princip bag fremkomsten af aktiver og passiver. Det sakaldte
forsigtighedsprincip har ogsa sin rod i den transaktionsbaserede
regnskabsteori, idet man ikke ma tage hensyn til gevinster, far de har
manifesteret sig ved en transaktion. Omvendt skal der tages hensyn
til tab, allerede nar de ’truer’.

Den veerdibaserede regnskabsteori tager udgangspunkt i virksomhe-
dens aktiver og forpligtelser. Perioderesultatet i henhold til denne
teori fremkommer som forskellen mellem aktivernes og forpligtel-
sernes (markeds)verdi fra primo til ultimo. Virksomhedens egenka-
pital svarer til differencen mellem dens aktiver og dens forpligtelser.
Aktiver og forpligtelser indregnes i regnskabet, nar de kan males
palideligt. Udgangspunktet er, at de skal males til deres dagsverdi.
Dagsverdi svarer til det engelske begreb ’fair value’ og er synonymt
med nutidsveerdi, markedsverdi etc.
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'3 Denne definition af bonus folger
af lovbemarkningerne til § 21 i lov
om finansiel virksomhed, som cite-
ret iafsnit 3.4. [udkast til bonusre-
degorelse fra Finanstilsynet redefi-
neres bonus imidlertid til alene at
veere tilskrevet bonus.
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I den transaktionsbaserede teori er balancen afledt i forhold til resul-
tatopgerelsen. I den veerdibaserede regnskabsteori er resultatopge-
relsen afledt i forhold til balancen.

3.3 Livsforsikringsselskabers forpligtelser i regnskabet
Herefter beskrev udvalget, hvilke forpligtelser livsforsikrings- og pen-
sionsforsikringsselskaber har i kraft af deres indgaede kontrakter.
Et livsforsikringsselskab overtager mod betaling forpligtelser til at ud-
betale forud fastsatte belgb ved nermere definerede efterfglgende be-
givenheders indtraeden. Betalingen er altid forud. Ved fastsettelsen af
premien indgar antagelser om tre elementer: Risiko, rente og omkost-
ninger. De tre elementer er i tegningsgrundlaget forsigtigt fastsat, hvil-
ket indebeerer, at den beregnede premie med tilleg af renter af de for-
udbetalte belob ma forventes at blive hgjere end nedvendigt til at deekke
selskabets forpligtelser og omkostninger. Den i det tekniske grundlag
forudsatte forrentning benavnes grundlagsrenten. Grundlagsrenten og
de gvrige grundlagselementer anvendes til beregning af veaerdien af de
fremtidige premieindbetalinger og veerdien af de forsikringsforpligtel-
ser, som selskabet patager sig. Man foretager saledes en kapitalisering
af de fremtidige betalingsstremme under hensyntagen til sandsynlig-
heden for, at betalingerne faktisk finder sted, hvilket afhaenger af de
forsikringsbegivenheder, der er aftalt forsikringsdeekning for.

De forpligtelser, livsforsikringsselskaber har pataget sig ved at indga
forsikringsaftalerne, afspejles i regnskabet i tre poster: Livsforsik-
ringshensattelser, bonusudjevningshenseattelser og erstatningshen-
saettelser. Livsforsikringshensattelsen svarer til forskellen mellem de
fremtidige ud- og indbetalinger tilbagediskonteret til opgerelsestids-
punktet med grundlagsrenten. Livsforsikringshenseattelsen udtryk-
ker saledes summen af de forpligtelser, som selskabet har pataget sig
over for hver enkelt af de forsikrede.

Nar det realiserede risiko-, rente- og omkostningsforlgb bliver bedre
end forudsat ved premieberegningen, fremkommer der et overskud.
Den del af overskuddet, der tilfalder forsikringstagerne, er bonus®.
Af hensyn til et gnske om en jeevn udvikling i bonustildeling veelger
livsforsikringsselskaberne ofte ikke at tildele hele overskuddet i det
enkelte ar, men at henlaegge en del af afkastet til bonusudjevnings-
hensattelserne.

Ud fra den hidtidige regnskabspraksis opfattes livsforsikringshen-

sattelserne traditionelt som summen af de ydelser, som selskabet har
garanteret. Belgbet fastlegges ved tilbagediskontering af de lovede
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fremtidige ydelser med en fast rente, der svarer til den garanterede
rente. Tilsvarende fratrekkes verdien af de fremtidige aftalte pree-
mier. Da den garanterede rente er forudsat at veere betryggende, dvs.
lavere end markedsrenten og lavere end det forventede investerings-
resultat i forpligtelsernes lgbetid, svarer dette til, at forpligtelserne
er opgjort til en fast, lav rente, der er uafthengig af svingningerne i
markedsrenten. Opgerelsen begrundes gerne med et forsigtigheds-
hensyn. Den kan ogsa ses som et udslag af realisationsprincippet.
Der ma i overensstemmelse med dette princip ikke tages hensyn til
overrenten, for den er realiseret. Forst i takt med, at overrenten reali-
seres ved, at det faktiske arsafkast overstiger den garanterede rente,
skal selskabet udlodde bonus. Forpligtelsen til at yde bonus i denne
regnskabsforstaelse er ikke-eksisterende, for overrenten er realise-
ret. Forst nar merafkastet er realiseret, skal de forsikrede have deres
rimelige andel.

En sadan synsmade kan ikke fastholdes i et dagsveerdiregnskab. I et
sadant regnskab opgeres aktiver og forpligtelser principielt til nutids-
vaerdien af de fremtidige betalingsstremme. Nar de fremtidige beta-
lingsstremme fra aktiverne er baseret pa en rente, der overstiger den
garanterede rente, har livsforsikringsselskabet en reel forpligtelse til
at udbetale bonus svarende til overrenten pa opgerelsestidspunktet.
Den forpligtelse skal der folgelig tages hensyn til ved opgerelse af
forpligtelserne. I et dagsvardiregnskab vil forpligtelserne endvidere
ikke kunne opgares med en fast diskonteringsrente, men skal dis-
konteres med markedsrenten pa opgerelsestidspunktet. I forhold til
den veerdi, livsforsikringshensettelserne opgeres til efter hidtidig
praksis, vil en opgerelse til dagsvaerdi derfor indebeere, at der skal
tillegges 'noget’ svarende til bonusforpligtelsen ved det aktuelle ren-
teniveau samt fradrages 'noget’ svarende til, at forpligtelserne dis-
konteres med en hgjere rente end den garanterede rente dvs. med
markedsrenten. Tilsammen har denne frem- og tilbageregning ingen
effekt pa det belgb, der var udgangspunktet.

Konklusionen er, at nar bonusforpligtelsen inddrages, vil opgerelsen
til dagsveerdi af livsforsikringshensettelserne (som udgangspunkt)
fore til det samme belgb, som det der fremkommer efter den hidtidige
anvendte fremgangsmade".

Bonusudjevningshensettelser beskrives i den hidtidige regnskabsre-
gulering som belgb, der er "hensat til udjevning af bonusudlodning
over en flerarig periode”. Skal bonusudjevningshensattelser forstas
mere pracist i en regnskabsmaessig sammenhang, ma de forstas som
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en aktuel forpligtelse i relation til de forsikrede. Denne forpligtelse
har sit udspring i kontributionsprincippet. Forsikringsselskabet har i
henhold til kontributionsprincippet en forpligtelse til at yde de forsik-
rede deres andel af overskuddet. Selskabet har imidlertid ikke pligt til
at tilskrive de enkelte forsikrede deres del af afkastet i samme takt,
som det manifesterer sig regnskabsmassigt. Selskabet har derfor mu-
lighed for midlertidigt at tilbageholde bonustilskrivningen.

Bonusudjevningshensattelserne er sadanne bonusbelgb, som sel-
skabet som udgangspunkt har pligt til at udlodde i henhold til den
aktuelle dagsveerdiopgerelse af aktiverne, men som selskabet indtil
videre har tilbageholdt. Bonusudjevningshensattelserne tilhgrer de
forsikrede som et kollektiv. De forsikrede har krav pa pengene i hen-
hold til kontributionsprincippet.

3.4 Bonusforpligtelser i livsforsikring
Som indledning til verdiansettelse af bonusforpligtelserne beskrev
udvalget disse forpligtelser nermere.

De fleste danske livsforsikringsaftaler indeberer, at forsikringsselskabet
garanterer kunden nogle mindsteydelser. Ud over disse garanterede ydel-
ser stilles kunden i udsigt at modtage en bonus, der afhaenger af over-
skuddet i forsikringens lgbetid. Opgerelsen af den aktuelle veerdi af de
garanterede ydelser frembyder ikke principielle vanskeligheder, idet man
anvender en relevant aktuel rente eventuelt med et pristilleg for risiko.

Det er imidlertid helt afgerende for regnskabsafleggelsen, dvs. for
opgorelsen af selskabets regnskabsresultat og egenkapitalens stor-
relse, ogsa at kunne fastsette den aktuelle verdi af selskabets for-
pligtelse til at yde bonus. Arsagen til, at der fremkommer en forplig-
telse ud over veaerdien af de garanterede ydelser, er kravet i lov om
forsikringsvirksomhed om, at beregningsgrundlaget til bestemmelse
af de garanterede ydelser skal fastsettes betryggende. Kravet om
betryggende beregningsgrundlag indebarer normalt, at forsikrings-
tageren betaler for hgj premie i forhold til de garanterede ydelser
mod til gengald i kraft af det sakaldte kontributionsprincip at vere
sikret tilbagebetaling af det overskud, som den for hgje premie giver
anledning til i form af bonus.

Retten til bonus er ikke ubetinget. Bonus skabes dels af det overskud,
som er opstaet, eller som forventes at opsta som folge af de allerede
indbetalte premier, og dels af det overskud, der forventes at opsta i
fremtiden som folge af aftalen om fremtidig premiebetaling.

MARKEDSVARDIER | LIVSFORSIKRING OG PENSION



UDVALGETS OVERVEJELSER

Den bonusforpligtelse, der er baseret pa de overskud, der allerede er
opstaet i selskabet som falge af de indbetalte premier, kan falde ved
@ndringer i aktivernes verdi. Man kan sige, at denne bonusforplig-
telse tjener som en buffer. Den bonusforpligtelse, der baseres pa de
forventede fremtidige overskud pa savel de allerede indbetalte pree-
mier som de fremtidigt aftalte premier, kan derimod ikke pa samme
vis anvendes til sikring af de allerede afgivne garantier, idet denne
bonusforpligtelse er en individuel sikkerhedmargen hgrende til den
enkelte forsikringsaftale og derfor forst kan anvendes som bonus,
nar den er konstateret.

Der er saledes savel en bagudrettet som en fremadrettet forpligtelse
til at yde bonus. Den bagudrettede forpligtelse til at yde bonus ved-
rorer de overskud, der allerede er opstaet i selskabet som folge af de
indbetalte premier, mens den fremadrettede forpligtelse til at yde
bonus vedrerer de individuelle sikkerhedsmargener hegrende til for-
sikringsaftalerne.

Regnskabsafleggelse til markedsvardi eller dagsverdi skal baseres
pa en vardibaseret regnskabsteori, der tager udgangspunkt i ma-
ling af virksomhedens aktiver og forpligtelser ved udgangen af en
regnskabsperiode. Virksomhedens egenkapital er forskellen mellem
aktivernes verdi og forpligtelsernes veerdi. Virksomhedens regn-
skabsresultat fremkommer da som den forskel i egenkapitalen, der
stammer fra forskellen mellem verdien af aktiver og forpligtelser
ved begyndelsen af regnskabsperioden og ved regnskabsperiodens
afslutning.

At kunne fastsaette veerdien af virksomhedens aktiver og forpligtelser
er derfor afgerende for regnskabsafleeggelsen og dermed for virksom-
hedens regnskabsresultat i perioden.

For et livsforsikringsselskab vil, ud over fastsattelsen af vaerdien
af de garanterede forpligtelser, derfor ogsa fastsattelsen af bonus-
forpligtelserne veere afgarende for regnskabsafleggelsen. Malingen
af de garanterede ydelser afgrenser disse forpligtelser i forhold til
bonusforpligtelserne. Det er imidlertid afgrensningen af de sam-
lede forpligtelser i forhold til egenkapitalen, der har den afggrende
betydning for regnskabsafleeggelsen. I den sidste ende er det sale-
des verdien af livsforsikringsselskabets samlede forpligtelser, dvs.
summen af de garanterede forpligtelser og bonusforpligtelserne, der
har betydning. Nagjagtigheden af malingen af de enkelte led i forplig-
telserne er derfor i denne sammenhang ikke af altafgarende betyd-
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ning. Hvis malingen af de garanterede forpligtelser f.eks. medferer
en lidt hgjere verdi, vil det seedvanligvis medfere en tilsvarende
lavere verdi af bonusforpligtelserne og omvendt. At fastlegge prin-
cipperne for et veerdibaseret regnskab for livsforsikringsselskaber
vil derfor ogsa kraeve, at det fastleegges, hvorledes bonusforpligtel-
serne skal males.

Den bonus, forsikringstageren almindeligvis har ret til, er ikke af en
bestemt storrelse, idet den endelige bonus afhanger af de fremtidige
overskud i forsikringsselskabet. Bonusforpligtelserne reguleres af
kontributionsprincippet. Det fremgar af lov om finansiel virksomhed
og lyder: "De anmeldte regler for beregning og fordeling af realiseret
resultat, jf. § 20, stk. 1, nr. 3, skal veere pracise og klare og skal fore
til en rimelig fordeling.”

I lovbemerkningerne til denne bestemmelse hedder det:

"Efter stk. 2 skal reglerne for fordeling af selskabets realiserede re-
sultat veere formuleret, sa det klart og pracist fremgar, hvorledes
selskabets realiserede resultat anvendes til fordeling imellem de
enkelte forsikringer, til henleggelser til forsikringsbestanden som
sadan (kollektivt bonuspotentiale o0.lign.) og til egenkapitalen m.m.
Fordelingen af selskabets realiserede resultat skal endvidere vare
rimelig i forhold til de berettigede parter. Hermed forstas, at udgangs-
punktet for fordelingen af det realiserede resultat er det sakaldte kon-
tributionsprincip, hvorefter det realiserede resultat fordeles blandt
de berettigede parter efter de forhold, hvori de har bidraget til over-
skudsdannelsen. Den del af selskabets realiserede resultat, der her-
efter tilfalder forsikringstagerne (bonus), skal frigives pa rimelig vis
under forsikringsaftalens lgbetid”.

Arsagen til, at der fremkommer en forpligtelse ud over verdien af de
garanterede ydelser, er samlet set kravet om, at beregningsgrundlaget
til bestemmelse af de garanterede ydelser skal fastsattes betryggen-
de, kombineret med kravet om, at regler for beregning og fordeling af
overskud skal fore til en rimelig fordeling heraf. Nar arets overskud
er opgjort, skal der med udgangspunkt i kontributionsprincippet ta-
ges stilling til, hvor stor en del af overskuddet, der skal tilfalde for-
sikringstagerne. Ved vurderingen heraf kan der tages hensyn til, at
egenkapitalen tildeles en rimelig andel af overskuddet, der afspejler
omfanget af den risiko, der pahviler egenkapitalen i form af, at den
hafter for forpligtelserne over for forsikringsbestanden.
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Den andel af arets overskud, der hermed tilfalder forsikringsbestan-
den, tilskrives ikke nedvendigvis fuldt ud livsforsikringshensattel-
serne. Tilskrivningen foregar normalt ved opskrivning af de garan-
terede rettigheder og indgar herefter i opgerelsen af de garanterede
forpligtelser. Selskabet kan dog inden for rimelige graenser vealge at
overfare en del af forsikringsbestandens andel af det samlede over-
skud til fremtidig bonus eller til sikring af de garanterede ydelser.

Ud over denne bagudrettede forpligtelse til at yde bonus, begrundet i at
de enkelte ars overskud ikke ngdvendigvis er blevet tilskrevet fuldt ud
til livsforsikringshensattelserne i det enkelte ar, har selskabet ligeledes
en fremadrettet forpligtelse til at yde bonus, begrundet i at beregnings-
grundlaget til bestemmelse af de garanterede ydelser er fastsat betryg-
gende. Preemierne, der indbetales for at opna de garanterede ydelser, er
saledes som udgangspunkt for store, hvorfor der pa ethvert opgorelses-
tidspunkt er forskel pa markedsvardien af de garanterede ydelser og
markedsverdien af summen af de indbetalte og de fremtidige premier.
Det er denne forskel i markedsverdi, der skaber en forventet fremtidig
bonus. En opgorelse af denne forpligtelse vil altid basere sig pa den
til enhver tid veerende rente, forsikringsrisiko og omkostninger og vil
derfor svinge fra dag til dag med renten og med @ndringer i forsikrings-
risiko og omkostninger. Den bagudrettede forpligtelse til at yde bonus
vil her blive benavnt ‘opsamlet bonus’, mens den fremadrettede forplig-
telse til at yde bonus vil blive benavnt ’bonuspotentialet’.

Af kontributionsprincippet folger, at forsikringstagerne har et krav pa
en forholdsmeessig del af det overskud, der til enhver tid er skabt eller
forventes at blive skabt i selskabet, og at denne del af savel det konstate-
rede som det forventede fremtidige overskud ikke nedvendigvis tilskri-
ves den enkelte forsikringstager med det samme, men kan henlaegges til
bonushenseattelserne. Alt efter hvilke garantier selskabet har afgivet, vil
der veere starre eller mindre behov for opbygning af bonushensattelser
til imgdegaelse af en eventuel ugunstig udvikling af savel investeringer
som en ugunstig udvikling af de forsikringsmeessige risici.

Man kan sige, at opsamlet bonus har forsikringstagerne i faellesskab
en kollektiv ret til, hvorimod bonuspotentialet er en individuel sik-
kerhedsmargen hgrende til den enkelte forsikringsaftale, der farst
kan udloddes som bonus, nar den er konstateret.

3.5 Vaerdien af bonusforpligtelser i livsforsikring

Herefter betragtede udvalget to forskellige metoder til verdianset-
telse af bonusforpligtelserne.

MARKEDSVARDIER | LIVSFORSIKRING OG PENSION

27



28

UDVALGETS OVERVEJELSER

I forste omgang beskrives den metode, der med udgangspunkt i en
beregningsstarrelse kaldet markedsydelsen, opstiller en metode til
opgerelse af vaerdien af bonusforpligtelsen.

Til brug for fastsattelsen af bonuspotentialet defineres markedsydel-
sen, som den ydelse, der vil kunne opnds pa baggrund af de aftalte
fremtidige preemier, den retrospektive hensattelse inkl. bonus, mar-
kedsrenten pa opgerelsestidspunktet og de gennemsnitlige dedelig-
heds- og invalidehyppigheder uden sikkerhedsmargener pa opgerel-
sestidspunktet. Den retrospektive hensattelse er lig med de allerede
indbetalte premier med fradrag af betaling for risiko og omkostninger
og med tilleg af rente.

Bonuspotentialet er da markedsvardien af forskellen mellem mar-
kedsydelsen og den garanterede ydelse. Hvis man ser bort fra et
eventuelt krav til merforrentning af egenkapitalen, sa vil det gelde,
at bonuspotentialet er lig med forskellen mellem den retrospektive
hensattelse inkl. bonus og markedsverdien af de garanterede ydel-
ser.

Denne opgerelse vil vaere et gjebliksbillede af den fremadrettede bo-
nusforpligtelse. Hvis man forestiller sig, at markedsrenten ikke &n-
drer sig i kontraktens lgbetid, vil der i gennemsnit blive tilskrevet
bonuspotentialet til kontrakten.

Den andel af de enkelte ars konstaterede overskud, der tilfalder for-
sikringstagerne, bestemmes af kontributionsprincippet. Disse andele
kan anvendes til foragelse af livsforsikringshensettelserne eller til
forggelse af opsamlet bonus. Hvor stor en del af bonus, der kan for-
blive opsamlet bonus, afhanger af, hvilken risiko der hviler pa for-
sikringskontrakterne, herunder sterrelsen af selskabets egenkapital,
og hvilke garantier der er knyttet til kontrakterne. Endelig skal bonus
frigives pa rimelig vis under forsikringsaftalens lgbetid. Der er ikke i
de geeldende regler fastsat principper for den ngdvendige og tilstraek-
kelige storrelse af opsamlet bonus. Den opsamlede bonus tjener som
buffer til imedegaelse af udsving i aktivernes veerdi og til imedega-
else af en eventuel negativ udvikling i forsikringsrisiciene.

I forbindelse med vurderingen af den ovenfor anferte definition af
bonuspotentialet blev det anfort, at bonuspotentialet herved blev uaf-
haengig af det enkelte selskabs faktiske bonusevne og i stedet kom
til at repreesentere et markedsbonuspotentiale. I definitionen af bo-
nuspotentialet blev 'den retrospektive hensattelse inkl. bonus’ der-
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for @ndret til 'markedsverdien af den retrospektive hensattelse inkl.
bonus’. Med markedsverdien af den retrospektive hensattelse inkl.
bonus menes vaerdien af de aktiver, der modsvarer den retrospektive
hensattelse inkl. bonus. I et selskab, der i det hidtidige regnskabs-
regime har en positiv bonusudjevningshensettelse, er markedsveer-
dien af den retrospektive henseattelse pa den enkelte forsikring lig
med summen af livsforsikringshensettelsen vedrerende forsikringen
og forsikringens andel af bonusudjevningshensattelsen.

Bonuspotentialet kan herefter opdeles i margenen vedrgrende de al-
lerede indbetalte midler og de deraf afledte fripolicegarantier og den
fremtidige margen pa aftalen om fortsat premiebetaling.

Hvis"
retro

Mhensat™™ er markedsveardien af den retrospektive
hensattelse inkl. bonus,

Markedsydelsen Y" er den ydelse, man far for
Mhensat™™ og de fremtidige premier pa markeds-
verdigrundlaget,

og Y¢ er den garanterede ydelse pa tegningsgrundlaget,
saer Bonuspotentialet = (Y" - Y°) passiv"™",
Bonuspotentialet kan herefter opdeles i to dele:
Bonuspotentialet = (Mhensat™"™ - FP® passiv™®) +
(P aktiv'™®™ — YP® passiv're)
Her er FPC fripolicen pa tegningsgrundlaget, og YP® er den ydelse,

der opnas pa tegningsgrundlaget for de fremtidige preemier.

Bonuspotentialets forste led kan fortolkes som margenen pa de op-
tjente rettigheder, mens det andet led kan fortolkes som margenen
pa den del af de garanterede rettigheder, der er baseret pa aftalen om
fremtidig betaling af premie.

Bonuspotentialet ma ikke vare negativt, men det er et spgrgsmal, om

dette er tilstrekkeligt. Hvis f.eks. margenen vedrerende de allerede | ' sepilag 14.2 over definitioner og
optjente rettigheder er negativ, mens det samlede bonuspotentiale | notation.
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fortsat er positivt, er det et udtryk for, at der er brug for en andel af
margenen pa den fremtidige praemie, for at der er tilstrekkelige mid-
ler til dekning af de garanterede fripoliceforpligtelser. Dette synes
umiddelbart at lede frem til, at margenen pa de allerede indbetalte
midler skal vare positiv, saledes at der ikke vil mangle midler ved
eventuelt premieophgr. Det skal endvidere overvejes, om der ikke
for bestanden som helhed vil kunne indregnes sandsynligheder for,
at premieopher faktisk sker, analogt til problemstillingen omkring
indregning af sandsynligheder for genkab. Endelig er der spergsma-
let om, hvordan der skal forholdes, hvis det samlede bonuspotentiale
er positivt, mens margenen pa den fremtidige preemie er negativ.

I forhold til fastsattelse af stgrrelsen af Mhensat™™ ma egenkapita-
len inddrages. I det hidtidige regnskabsregime vil livsforsikringsfor-
pligtelserne forlods veere deekket af aktiver, hvorefter de resterende
veardier i selskabet deles mellem egenkapital og forsikringsbestand
i henhold til det beregningsmassige kontributionsprincip. Denne
metode kunne udvides, saledes at forsikringsbestand og egenkapital
forlods far tildelt den del af veerdien af aktiverne, der er lig summen
af de traditionelle retrospektive hensattelser og egenkapitalen primo
aret. Hvis der herefter er yderligere vardier i selskabet at dele, deles
de i henhold til det beregningsmassige kontributionsprincip. Hvis
der er mindre verdier, deles disse mindre veerdier ligeledes i hen-
hold til kontributionsprincippet, dog skal det som minimum gelde, at
margenen pa de allerede indbetalte preemier skal vere positiv.

Den anden metode, udvalget betragtede, havde fokus pa at sikre, at
der er tilstrekkelige midler til sikring af de garanterede ydelser. Me-
toden skelner derimod ikke konsekvent mellem hensattelser, der er
afsat til garanterede forpligtelser, og hensattelser, der er afsat til
bonusforpligtelser.

Metoden baserer sig pa, at der afsettes en markedshensattelse som
maksimum af hensettelsen til garanterede ydelser og hensattelsen
til fripolicer.

Hvis  Mhens&tY® = Y® passivM™™ - P aktiv"™,

Mrente

MhensatFP¢

FP® passiv

og Mhensat® er markedshenseattelsen til de garanterede
ydelser for hele bestanden af forsikringer,
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sa definerer denne metode:
Mhensat® = ) maks(MhensetY®, MhenseetFP°).
Bonuspotentialet er den af selskabet afsatte hensattelse hertil.

Metoden er simpel i sin beskrivelse og synes nem at implemen-
tere. Metoden leverer ingen information vedrerende de forskellige
elementer af bonuspotentialet. Metoden kan udvides til :

Mhensat® = ) MhensatY°
+ > maks(Paktiv*"™™ - YP® passiv*"", 0),

hvor YP® = Y°-FPC.

Den sidste omskrivning giver en fortolkning af tillegget til henset-
telsen til de garanterede ydelser. Tillegget udtrykker, at margenen
pa den fremtidige premie i forhold til den garanterede ydelse, som
disse premier giver anledning til, er en garanteret forpligtelse pa
linje med den garanterede ydelse. Det kan synes i modstrid med na-
turen af margenen pa den fremtidige premie at definere denne som
en garanteret forpligtelse, da margenen pa den fremtidige premie er
et bonuspotentiale, der alene vil blive tilskrevet til de garanterede
forpligtelser, hvis markedsforholdene forbliver uendrede. Der er dog
nappe tvivl om, at margenen vedrerende de fremtidige premier ikke
kan anvendes som en buffer til imgdegaelse af kurstab pa aktiverne,
da selskabets overlevelse i sa fald i yderste konsekvens vil kunne
afhange af fortsat premiebetaling.

3.6 Valg af metode

I efterdret 2000 var droftelserne i udvalget mundet ud i, at der skulle
vealges mellem de to metoder til verdiansattelse af livsforsikrings-
forpligtelser til markedsveerdi, der er beskrevet i afsnittet ovenfor.

Kort beskrevet skulle der saledes valges mellem nedenstaende to
metoder:

1. Markedsveerdien af den garanterede del af forsikringen skal veer-
diansettes til markedsverdien af fripolicen. Aftalen om fremtidig
premiebetaling skal alene medregnes, hvis aftalen om fremtidig
premiebetaling er blevet til en forpligtelse for selskabet, dvs. mar-
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kedsrenten er blevet lavere end tegningsrenten. Bonusforpligtelsen
i denne model bliver lig med bonusforpligtelsen pa fripolicen.

2. Markedsverdien af den garanterede del af forsikringen skal verdian-
settes til verdien af hele den garanterede ydelse, savel den del der
hidrerer fra fripolicen som aftalen om fremtidig premie. Bonusfor-
pligtelsen bliver i denne model lig med summen af bonusforpligtelsen
pa fripolicen og bonusforpligtelsen pa den fremtidige premie. I denne
model er veerdien af den garanterede ydelse og bonusforpligtelsen pa
den fremtidige premie lig med veerdien af fripolicen i model 1.

De to metoder er ens, nar markedsrenten er lavere end tegningsrenten.
Nar markedsrenten er hgjere end tegningsrenten, vil den forste metode
fore til, at hele den potentielle fremtidige bonus pa aftalen om fremtidig
indbetaling af preemie fremstar som en garanteret forpligtelse. Den anden
metode vil fare til, at hele den potentielle fremtidige bonus pa aftalen om
fremtidig indbetaling af preemie fremstar som en bonusforpligtelse.

Pa udvalgets mader blev der peget pa felgende to argumenter imod
at anvende metode 2:

Metoden leder for nytegnede forsikringer til, at hensattelsen til den
garanterede forpligtelse er negativ. Det kan vere svert at forklare
omverdenen. Endvidere kan bonusforpligtelsen pa den fremtidige
premie ikke anvendes til kurstab o. lign. og ber derfor ikke fremga af
regnskabet pa lige fod med bonusforpligtelsen pa fripolicen. Forskel-
len mellem de to bonusforpligtelser er, at bonusforpligtelsen pa fripo-
licen er realiseret i forhold til markedsverdien af aktiverne, hvorfor
den kan falde som falge af kursfald, hvorimod bonusforpligtelsen pa
den fremtidige premie er en ikke realiseret fremtidig bonusforplig-
telse, der alene vil blive realiseret, hvis beregningsforudsatningerne
forbliver uendrede i fremtiden. Det er saledes alene bonusforpligtel-
sen pa fripolicen, der kan anvendes som stedpude mod eventuelle
kurstab. Regnskabslaseren kan saledes blive vildledt i forhold til en
vurdering af den reelle polstring af selskabet.

Argumenterne for at anvende metode 1 er, at disse to hovedproble-
mer ved metode 2 lgses. Den primare indvending imod metode 2
synes afledt af bekymring for, hvorledes kunderne i fremtiden skal
informeres om regnskabstallene. Ved anvendelse af metode 1 vil den
forventede fremtidige maksimale bonus pa aftalen om fremtidig pree-
mie kunne oplyses i en note til regnskabet.
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Argumenterne for metode 2 er, at denne metode tager udgangspunkt
i forsikringsaftalen som en helhed. Det er svert at argumentere for,
at man alene skal betragte den del af aftalen, der kan henfares til den
indbetalte del af forsikringen. Det komplicerer yderligere argumenta-
tionen for at anvende metode 1, at man alligevel skal medtage aftalen
om fremtidig preemie, nar markedsrenten er lavere end grundlagsren-
ten. Endelig leder metode 2 frem til, at den forventede bonusforplig-
telse pa aftalen om fremtidig premie fremstar som en bonusforplig-
telse og ikke som en garanteret forpligtelse, som metode 1 farer til.

Det kan derfor synes sveert at argumentere for, at metode 1 er en
markedsverdiansattelsesmetode, for sa vidt angar den del af forsik-
ringsaftalen, der vedrerer aftalen om fremtidig betaling af premie.
Endelig kan det anfores, at hvis den del af livsforsikringsforpligtel-
serne, der hidrerer fra de garanterede forpligtelser i regnskabet, sam-
let set er negativ, er det et udsagn om, at hvis selskabet ikke samtidig
var forpligtet til at give forsikringerne bonus, sa ville bestanden af
forsikringer vere en fremtidig indtaegt for selskabet pa dette belab,
hvilket ma veere en relevant information til regnskabslaeseren.

Pa denne baggrund meddelte udvalgets formand, at Finanstilsynet
havde konkluderet, at det var bedst i overensstemmelse med udval-
gets kommissorium at vaelge metode 2 til opgarelse af passivsiden til
markedsverdi, saledes at det blev denne metode, der skulle anvendes
i det videre arbejde.

3.7 Udvalgets forelsbige overvejelser om visse af posterne i
regnskabshekendtgorelsen

Pa baggrund af den valgte metode blev regnskabsposterne herefter

naermere fastlagt:

Garanterede ydelser skal opgeres som summen af en for hver enkelt
forsikring beregnet nutidsveerdi af de ydelser, der er garanteret for-
sikringen, samt nutidsveaerdien af de forventede fremtidige udgifter
til administration af forsikringen med fradrag af nutidsveerdien af de
aftalte fremtidige premier og med tilleeg af et markedsrisikotilleg.

Ved opgorelsen af nutidsverdien anvendes:

1. de bedst mulige skan over de involverede forsikringsricisi, herun-
der dadelighed og invaliditetshyppighed m.v.,

2. de bedst mulige sken over de omkostninger, som forsikringerne
gennemsnitligt forventes at kunne administreres for under de vil-
kar, der er geldende pa markedet, og
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16 Finanstilsynets vejledning af 20.
december 2001 om diskonterings-
rente.
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3. en rente opgjort i overensstemmelse med den af Finanstilsynet
udarbejdede vejledning'® herom.

Vejledningen giver mulighed for, at der kan anvendes en for hver en-
kelt betaling tilhgrende rente efter en nulkuponrentestruktur i sam-
me valuta reduceret med afgiftssatsen i henhold til PAL.

Nar der én gang er valgt at anvende en nulkuponrentestruktur, kan
der ikke efterfelgende valges at ga tilbage til en én-rentestruktur.
Det bor vere muligt at anvende nulkuponrentestrukturen pa en eller
flere delbestande, mens det for andre bestande anvendes en én-ren-
testruktur.

Veerdien af de garanterede ydelser skal indbefatte et markedsrisiko-
tilleg svarende til den skennede pris, som selskabet pa markedet ma
forventes at skulle betale til en erhverver af selskabets forsikrings-
bestand, for at denne vil patage sig risikoen for udsving i sterrelsen
og betalingstidspunkterne for de garanterede ydelser. De anvendte
principper for opgerelse af dette tilleg skal oplyses. Med denne
formulering er det tanken, at det er muligt at regne risikotillegget
implicit ved fastsettelse af forsikringsrisiciene, omkostningerne og
renten som 2. ordensstgrrelserne. Denne implicitte fastsaettelse af
risikotilleegget er tenkt som en overgangsordning, og man forventer
at selskaberne bliver i stand til at fastsette risikotilleegget eksplicit
inden for en kortere tidshorisont, og at sterrelsen af risikotillegget
herefter kan oplyses i en note.

For hver forsikring skal bonuspotentialet pa fremtidige preemier opge-
res som forskellen mellem nutidsveerdien af de fremtidige premier og
nutidsveerdien af den del af den garanterede ydelse, der baserer sig
pa aftalen om indbetaling af fremtidige premier.

For hver forsikring skal bonuspotentialet pa fripoliceydelserne opga-
res som forskellen mellem vardien af den retrospektive hensattelse
og nutidsverdien af de garanterede fripoliceydelser.

Hvis bonuspotentialet pa fripoliceydelserne for den enkelte forsik-
ring bliver negativt settes det for denne forsikring til nul.

Hvis bonuspotentialet pa fremtidige preemier for den enkelte forsik-
ring bliver negativt, settes det for denne forsikring til nul. Uanset
denne bestemmelse kan bonuspotentialet pa fremtidige premier for
den enkelte forsikring indregnes med en negativ veerdi, hvis bonuspo-
tentialet pa fripoliceydelserne for denne forsikring er indregnet med
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en verdi, der indebarer, at summen af det samlede bonuspotentiale
pa forsikringen er stgrre end eller lig med nul.

Det centrale i definitionen af garanterede ydelser er, at de forpligtel-
ser, der indgas, skal vere garanterede. Det vil sige, at de forsikrede
individuelt kan gere krav pa disse ydelser uden hensyn til den senere
udvikling i markedsforholdene. Betingede nominelle garantier skal
ligeledes indga i opgerelsen af de garanterede ydelser. En betingelse
om, at der kan @ndres i de forudsatte beregningselementer vedre-
rende grundlagsrente, forsikringsrisici og omkostninger, vil forst fa
virkning for veerdien af de garanterede ydelser, nar der faktisk @n-
dres i de forudsatte beregningselementer.

Betingede forpligtelser, der ikke indeholder en nominel garanti, skal
derimod indregnes i bonuspotentialet pa fripoliceydelserne. Belab,
der er individualiserede i forhold til forsikringerne, men som ikke
giver anledning til opskrivning af de garanterede ydelser, indregnes
ikke i de garanterede ydelser, men ligeledes i bonuspotentialet pa
fripoliceydelserne.

Udvalget overvejede, hvordan et driftsherretilleg kunne indga i be-

regningerne, men enedes om at udskyde dette spgrgsmal til en senere
revision af regelsattet”.
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18 | senere regnskabsbekendtgarel-
ser er Veerdien af den retrospektive
henseettelse for hver forsikring de-
fineret som Den retrospektive hen-
saettelse for hver forsikring med den
forhgjelse eller reduktion, der matte
veere foretaget ved fordeling af rea-
liserede resultater til forsikringen i
overensstemmelse med de princip-
per for fordeling af realiserede resul-
tater, der geelder for forsikringen.

UDVALGETS KONKLUSIONER

4., Udvalgets konklusioner

Efter fastleggelse af, hvilke storrelser livsforsikringshensattelserne
skulle besta af, tog udvalget fat pa den mere preecise definition og
beregningsmetode til de enkelte starrelser.

4.1 Definition af visse regnskabsstorrelser

I Finanstilsynets bekendtgerelse om livsforsikringsselskabers og
tvaergaende pensionskassers arsregnskaber defineres de indgaende
starrelser farst pa den enkelte forsikrings niveau, og derefter nar man
frem til regnskabets poster ved summationer. Endvidere bestemmes
de to potentialer indirekte ved at subtrahere andre poster.

Garanterede ydelser for hver forsikring opgeres som nutidsverdien af
de garanterede ydelser med tilleeg af nutidsveerdien af de forventede
fremtidige udgifter til administration af forsikringen og med fradrag
af nutidsveerdien af de aftalte preemier (den fulde premie). Verdien
af garanterede ydelser er herefter summen af Garanterede ydelser for
hver forsikring med tilleg af den pris, markedet vil kraeve for usik-
kerheden pa denne nutidsverdi (risikotillegget pa de garanterede
ydelser).

Garanterede fripoliceydelser for hver forsikring opgeres som nutids-
veerdien af de ydelser, der er garanteret forsikringen ved omtegning
til fripolice, med tilleg af nutidsverdien af forventede fremtidige
udgifter til administration af fripolicen. Veerdien af garanterede fri-
policeydelser er herefter summen af Garanterede fripoliceydelser for
hver forsikring med tilleeg af den pris, markedet vil kreeve for usikker-
heden pa denne nutidsverdi (risikotillegget pa fripoliceydelserne).

Den retrospektive henscettelse for hver forsikring opgeres som indbe-
talte premier med fradrag af udbetalte ydelser, betaling for omkost-
ninger, regulering for risiko og med tilleg af tilskrevet rente m.v. pa
den enkelte forsikring. Det er den helt traditionelle made at beregne
den retrospektive hensettelse pa. Veerdien af den retrospektive hen-
seettelse for hver forsikring blev i regnskabsbekendtgarelsen af 13.
december 2001 defineret som verdien af selskabets samlede aktiver,
som selskabet har hensat vedrgrende forpligtelserne pa den enkelte
forsikring'®. Veerdien af den retrospektive henscettelse er herefter sum-
men af Veerdien af den retrospektive henscettelse for hver forsikring
med fradrag af nutidsverdien af et forventet fremtidigt admini-
trationsresultat og med tilleg af den pris, markedet vil kraeve for
usikkerheden pa denne nutidsveerdi (risikotillegget pa de samlede
forpligtelser). Nutidsverdien af det forventede fremtidige admini-
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strationsresultat skal reduceres med sandsynligheden for, at forsik-
ringerne omskrives til fripolice eller genkabes.

Livsforsikringshenscettelsen for hver forsikring for eventuelt tilleeg for
tilbagekobsverdi fastsettes som maksimum af garanterede ydelser
for hver forsikring, garanterede fripoliceydelser for hver forsikring, og
veerdien af den retrospektive hensaettelse for hver forsikring med fra-
drag af forsikringens andel af det forventede fremtidige administrati-
onsresultat og med tilleg af forsikringens andel af risikotillegget pa
de samlede livsforsikringshensettelser.

4.2 Definition af visse regnskabsposter

Herefter kan man opgere de poster, der indgar i regnskabet: Post 6.1.
Garanterede ydelser, Post 6.2. Bonuspotentialet pd fremtidige premier
og Post 6.3. Bonuspotentialet pa fripoliceydelser.

Garanterede ydelser opgeres som verdien af garanterede ydelser.
Verdien kan opgeres uden hensyn til fremtidige omskrivninger af
forsikringerne til fripolicer og tilbagekeb, men man kan ogsa tage
hensyn til, at nogle forsikringer ma forventes at blive omskrevet til
fripolicer eller genkebt. Hvis livsforsikringshenscettelsen for hver for-
sikring er lavere end den verdi, der er garanteret ved tilbagekab af
forsikringen, forhgjes posten 6.1. med forskellen. Forhgjelsen kan
reduceres med den samlede sandsynlighed for, at forsikringen tilba-
gekabes inden forsikringens udlgb.

Bonuspotentialet pa fremtidige praemier opgeres som forskellen mel-
lem veerdien af garanterede fripoliceydelser og veerdien af garante-
rede ydelser.

Bonuspotentialet pd fripoliceydelser opgares som forskellen mellem
veerdien af retrospektive hensattelser og veerdien af garanterede fri-
policeydelser.

Hvis veerdien garanterede fripoliceydelser for hver forsikring er min-
dre end veerdien garanterede ydelser for hver forsikring for en forsik-
ring, s@ttes garanterede fripoliceydelser for hver forsikring for denne
forsikring lig med veerdien garanterede ydelser for hver forsikring.
Dette svarer til, at sette bonuspotentialet pa fremtidige premier til
nul, nar potentialet pa den enkelte forsikring bliver negativt.

Hvis veerdien af den retrospektive hensettelse for hver forsikring er min-
dre end veardien garanterede fripoliceydelser for hver forsikring, settes
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veerdien af den retrospektive hensceettelse for hver forsikring for denne
forsikring til verdien garanterede fripoliceydelser for hver forsikring. Det
svarer til at sette bonuspotentialet pa fripoliceydelsen til nul, nar poten-
tialet pa den enkelte forsikring bliver negativt.

Tilsvarende gelder det for hele bestanden af bonusberettigede for-
sikringer, at hvis opgerelsen af det samlede bonuspotentiale pa fripo-
liceydelser henholdsvis pa fremtidige preemier bliver negativt, sattes
det pageldende potentiale til nul.

Summen af posterne 6.1., 6.2. og 6.3. udger herefter livsforsikrings-
henscettelser og med hensyntagen til genforsikring for egen regning.
Ved beregning af posterne skal der ligeledes tages hensyn til den del
af forpligtelsen, der er overfert til erstatningshensettelser, og der
skal foretages en IBNR hensettelse.

4.3 Definition af risikotilleg og beregningsforudsatninger
Risikotillegget defineres som det skennede pristilleg, selskabet pa
markedet ma forventes at skulle betale til en erhverver af selskabets
forsikringsbestand, for at denne vil patage sig risikoen for udsving i
storrelse og betalingstidspunkterne for de garanterede ydelser.

Ved opgerelsen af nutidsverdierne i posterne 6.1., 6.2. og 6.3. anvendes:
- det bedst mulige sken over de involverede forsikringsrisici,

- det bedst mulige sken over de omkostninger, som forsikringerne
gennemsnitligt forventes at kunne administreres for pa markedet,

-en rente i henhold til Finanstilsynets vejledning herom, jf. Vejled-
ning om diskonteringsrente.

4.4 Tolkninger samt erfaringer og diskussioner

Der har hersket nogen uklarhed om, hvad der kan eller bgr henferes
til Garanterede ydelser og Bonuspotentialerne. Dette geelder bade i
diskussionen om, hvorvidt en policemassig ydelse faktisk skal be-
tragtes som en garanteret ydelse, eller om der blot er tale om en be-
tinget garanteret ydelse. Spargsmalet om, hvorvidt en policemassig
ydelse er garanteret eller blot betinget garanteret, er blevet behandlet
i Finanstilsynets afggrelse af 26. juni 2003, jf. nedenfor.

Der skal i denne forbindelse henvises til de sidste tre afsnit i punkt

3.7, hvoraf det fremgar, at udvalget oprindeligt havde taget stilling til
visse af disse uklarheder.
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Finanstilsynets principielle afgorelser knyttet til BEK. FN 205 af 18.
december 2002 (arsregnskaber) § 52, stk. 1 og 3 (om behandlingen af
ugaranterede policemaessige ydelser).

Det skal bemarkes, at der foreligger to afgerelser i samme sag. Forste
afgarelse er dateret den 26. juni 2003. Afgerelsen blev efterfalgende
indbragt for Erhvervsankenavnet, og efter en fornyet overvejelse af
sagen har Finanstilsynet med afgerelsen af 18. december 2003 beslut-
tet at trekke afgerelsen af 26. juni 2003 tilbage.

Forste afgorelse

“Finanstilsynets afgorelse af 26. juni 2003 vedr. behandlingen af
ugaranterede policemcessige ydelser ved opgerelsen af livsforsik-
ringshenscettelserne til markedsveerdi.

Sagsfremstilling:

I forbindelse med anmeldelse af det tekniske grundlag for opgerelse
af livsforsikringshensettelserne til markedsveerdi har et selskab an-
meldt, at henscettelser til ugaranterede policemeessige ydelser ikke
indgar i regnskabsposten Garanterede ydelser, men i regnskabspo-
sten Bonuspotentiale pa fripoliceydelser.

Selskabet har informeret kunderne om storrelsen af de ugarantere-
de policemeessige ydelser. Kunderne har dog faet oplyst, at selskabet
har mulighed for efterfalgende at nedscette ydelserne.

Afgorelse/Begrundelse:

Af § 52, stk. 1 i bekendtgorelse af 18. december 2002 om livsfor-
sikringsselskabers og tvergdende pensionskassers drsregnskaber
fremgar det, at posten Garanterede ydelser opgares pd baggrund
af de ydelser, der er garanteret forsikringen.

Finanstilsynet meddelte selskabet, at selskabets ugaranterede ydel-
ser er garanteret overfor kunden i regnskabsmessig forstand, ind-
til selskabet informerer kunden om, at de ugaranterede ydelser er
nedsat eller bortfaldet. Dermed skal henscettelser til ugaranterede
ydelser veere indeholdt i posten Garanterede ydelser og ikke i posten
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser.”

Afgorelsen er anket til Erhvervsankenavnet, og med afgerelse af
18. december 2003 er afgarelsen af 26. juni 2003 trukket tilbage.
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Anden afgorelse

“Finanstilsynets afgerelse af 18. december 2003 vedr. behandlingen
af ugaranterede policemeessige ydelser ved opgerelsen af livsforsik-
ringshenscettelserne til markedsveerdi.

Sagsfremstilling

Pa Finanstilsynets hjemmeside er den 31. juli 2003 offentliggjort en
afgorelse af 26. juni 2003 om, at henscettelser til ugaranterede po-
licemeessige ydelser skal indga i regnskabsposten Garanterede ydel-
ser og ikke i regnskabsposten Bonuspotentiale pa fripoliceydelser.

Afgorelsen blev efterfalgende indbragt for Erhvervsankenavnet.

Afgorelse/Begrundelse
Finanstilsynet har efter en fornyet overvejelse af sagen besluttet at
traekke afgorelsen af 26. juni 2003 tilbage.

Da selskabet har informeret kunderne om storrelsen af de ugaran-
terede policemessige ydelser, har Finanstilsynet pabudt selskabet
at tilpasse de anmeldte regler saledes, at det fremgdr, at selskabet
ikke kan anvende den del af Bonuspotentiale pa fripoliceydelser, der
hidrarer fra de scerskilte ugaranterede policemeaessige ydelser, til at
deekke tab, for kunden har modtaget meddelelse om, at den tildelte
ugaranterede tillegspolice er bortfaldet eller nedsat som falge af til-
deling af negativ bonus i overensstemmelse med forsikringsaftalens
bestemmelser herom.”
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RENTE

5. Rente

5.1 Generelle betragtninger

Maling af veerdien af livsforsikringsforpligtelser og fremtidige premi-
er til brug for beregning af hensettelser ma nedvendigvis indeholde
en diskontering af disse betalingsstremme, der ofte ligger langt ude i
fremtiden. Dette indeberer, at der skal fastsattes diskonteringsfakto-
rer hertil. Mens der for overgang til markedsverdiregnskab blev taget
udgangspunkt i grundlagsrenten ved diskontering af de fremtidige
betalinger, ma der i et markedsveardiregnskab skulle tages udgangs-
punkt i en markedsrente. Det er saledes ngdvendigt med en nermere
definition af, hvad markedsrenten er.

TTASC’s Issues Paper fra 2000 anfores falgende herom (par. 370): “The
Steering Committee concluded in sub-issue 6F that the measurement
of insurance liabilities should reflect the risk that would be reflected
in the price of an arm’s length transaction between knowledgeable,
willing parties. To the extent that estimated cash flows reflect this
risk, the discount rate should be a risk-free rate.”

Udgangspunktet fra IASC’s side er saledes, at der skal anvendes en
risikofri rente til diskontering af betalingsstremmene. Safremt der
skal anvendes en risikofri rente for hvert enkelt betalingstidspunkt,
vil dette fore til anvendelse af en risikofri rentestruktur.

5.2 Udvalgets overvejelser
I den indledende fase af arbejdet analyserede udvalget en rakke
simple eksempler pa verdiansattelse.

1. eksempel:

Man fokuserer alene pa renteeffekten og forudseatter, at det enkelte
ars afkast tilskrives pensionsydelserne, saledes at der ses bort fra
bonusudjevning. Man ser endvidere bort fra en opgerelse af bonus-
forpligtelserne, saledes at veerdien af livsforsikringsforpligtelserne
opgores ud fra 'best estimate’. Betragter man et langvarigt opspa-
ringsprodukt uden nogen form for forsikringsrisiko, men alene en
renterisiko som folge af en garanteret rente, kan man stille sporgs-
malet: "hvad er markedsprisen for en sadan forpligtelse?” Der findes
ikke en bars for sadanne forpligtelser, men man kunne antage, at
selskabet gnskede at salge denne forpligtelse. Hvad vil en kgber da
forlange for at overtage den. Han ville kraeve et belgb opgjort ud fra
den rente, han ville mene, han kunne tjene pa markedet. Hvis han
ikke kan finde en investeringskombination, der pa kaebstidspunktet
har samme varighed som den overtagne forpligtelse, vil han have
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brug for at fastsatte en pris for den risiko, han lgber ved at skulle
reinvestere belgbet. Hvor risikovillig keber er, vil afhaenge af hans
kapitalstyrke.

Den traditionelle hensattelsesmetode, der baserer sig pa den forsig-
tigt fastsatte grundlagsrente, vil opgere forpligtelsen til veerdien af
den garanterede ydelse med fradrag af verdien af de fremtidige pree-
mier. Den arligt indtjente bonus vil blive brugt fuldt ud til at forhgje
den garanterede ydelse.

Hvis forpligtelsen skal opgares ud fra 'best estimate’, kan den deles i
to dele. Den ene del vedrgrer den forpligtelse, der folger af de allerede
indbetalte preemier, og den anden del vedregrer den fremtidige forplig-
telse til at modtage premier og give forsikringsydelser. Tilsagnet,
der folger af de indbetalte preemier, er det sakaldte fripolicetilsagn.
Et 'best estimate’ for denne fripoliceforpligtelse kan opgares pa basis
af markedsrenten pa ethvert tidspunkt. Veerdien af forpligtelsen til
at modtage premier i fremtiden er 0, hvis den forventede fremtidige
rente er lig med den anvendte grundlagsrente. Hvis markedsrenten
er mindre end grundlagsrenten, vil selskabet skulle afsette udgiften
til forskellen i den faktiske forventede indtjening og den lovede for-
rentning. Den arligt indtjente bonus vil ogsa her blive anvendt til
opskrivning, dvs. af fripolicetilsagnet. '‘Best estimate’ metoden opger
alene garantiforpligtelsen, og det bonuspotentiale, der opstar, nar
markedsrenten er storre end grundlagsrenten - enten fra de indbe-
talte preemier eller fra de fremtidige premier, er ikke indregnet.

2. eksempel:

Med udgangspunkt i veerdianseettelse af en simpel finansiel kontrakt
udvides eksemplet efterfalgende til at omfatte en indskudsbetalt livsfor-
sikring, hvor forsikringssummen udbetales ved ded. Der betragtes forst
en kontrakt, hvor der mod et indskud pa 1 garanteres en udbetaling pa

(I+1)".
Det er ikke muligt at fa sit indskud tilbage undervejs, og indskuddet
forrentes fast med preacis . Ifalge gkonomisk teori vil et sadant pro-
dukt blive prisfastsat til:

(1+r)n/(1+rnnulkupon)n.

Dette er veerdien af den garanterede udbetaling, nar der diskonteres
med nulkuponrenten.
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Definitionen af nulkuponrenten er, at den pa ethvert tidspunkt er
ens for alle betalinger, der forfalder pa samme termin efter dette
tidspunkt, uanset hvilken kredit- og valutakursrisikofri obligation,
der er tale om. Hvis nulkuponrenten var kendt, var problemet lgst,
men nulkuponrenten kan ikke direkte afleses i markedet, men skal
estimeres ud fra de pa markedet solgte kredit- og valutakursrisikofri
obligationer.

Eksistensen af nulkuponrentestrukturen bygger pa et arbitrageargu-
ment, der forudsetter, at veerdien af en investering i en n-arig obligati-
on skal veere den samme som verdierne af n successive investeringer
i 1-arige obligationer pa samme tidspunkt. Renten pa de successive 1-
arige obligationer kaldes forwardrenten, og der er saledes en entydig
sammenhang mellem forwardrenter og nulkuponrentestrukturen.

Der er ikke behov for et teoretisk risikotilleg i et marked, hvor der
handles kredit- og valutarisikofri staende lan med vilkarlige labeti-
der. Eventuelle fremtidige beveaegelser i nulkuponrentestrukturen har
ingen betydning, da selskabet pa tidspunktet for indgaelse af kon-
trakten kan valge at investere i det tilhgrende staende lan med lgbe-
tid pa n ar, dvs. hedge sin forpligtelse fuldstendig. Nulkuponrenten
reprasenterer saledes i det marked den risikofri rente.

Den praktiske anvendelse af teorien indeberer dog, at der skal tages
stilling til valg af metode til estimation af nulkuponrentestrukturen.
Der er saledes en model- og estimationsusikkerhed forbundet med at
bestemme et bedste bud pa nulkuponrentestrukturen. Usikkerheden
pa estimatet vokser med lgbetiden, hvilket skyldes, at obligationer
med lang lgbetid ikke handles sa ofte. De handlende i markedet vil
derfor i praksis skulle overveje, om fglsomheden af valg af model
og usikkerheden pa estimationen inden for modellen kraver et risi-
kotilleg til den teoretiske pris. Eventuelle risikotilleg som folge af
model- og estimationsfejl ma dog antages allerede at vaere afspejlet
i kurserne pa markedet, i den forstand at der i markedskurserne er
indlagt en implicit margen til disse usikkerhedsfaktorer.

[ livsforsikring kan store dele af lgbetiderne for forpligtelserne vere
pa mellem 40 og 60 ar. Da der ikke i noget omfang af betydning hand-
les papirer med lgbetider ud over 30 ar', vil det vare ngdvendigt at
ekstrapolere nulkuponrentestrukturen ud fra kendskab til kurser pa
obligationer med lgbetider pa under 30 ar. En sadan ekstrapolation vil
kraeve et vaesentligt sikkerhedstilleeg til prisen, allerede af den grund
at man ikke kan hedge forpligtelsen, hvorfor fremtidige beveaegelser
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i nulkuponrentestrukturen kommer til at spille en central rolle for
vurderingen af, hvad forpligtelserne koster.

Hvis vi herefter vender tilbage til den omtalte simple finansielle kon-
trakt og udvider eksemplet til en indskudsbetalt dedsfaldsforsikring,
opstar der det problem, at der ikke er nogen kendt lgbetid, da lgbeti-
den vil afhenge af, hvornar den forsikrede der. Her vil prisen vere:

(1+r)n/(1+rtnulkupon)t’

hvor ter restlevetiden for den forsikrede. Hvis t er stgrre end n er pri-
sen 0. Nar lgbetiden ikke er kendt, kan man ikke hedge forpligtelsen,
hvorfor det er uklart, hvilken rente der skal valges pa nulkuponren-
testrukturen.

I et forsikringsselskab med en stor forsikringsbestand kan der dog
argumenteres for, at der tilnermelsesvis kan hedges, da man i gen-
nemsnit ved, hvor mange der der hvert ar.

Konklusionen er, at nulkuponrentestrukturen er en naturlig bygge-
sten, nar markedsverdien af en indskudsbetalt dedsfaldsforsikring
skal opgeres. Metoden synes at kunne udvides til at omfatte generelle
betalingsstromme med stokastiske udlgbstidspunkter, sa leenge ud-
lgbstidspunkterne kan antages at veere uafhangige af nulkuponrente-
strukturen. Metoden kan dog ikke direkte omfatte problemstillingen
omkring indregning af genkebssandsynligheder, da disse vil vere
afhangige af nulkuponrentens udvikling.

Udvalget fandt endvidere, at hvis man et ar valger at anvende renter
baseret pa rentestrukturen, kan man ikke det neaeste ar ga tilbage til at
anvende en rente baseret pa kurven af statsobligationer.

5.3 De fastsatte regler

I Finanstilsynets vejledning om diskonteringsrente af 20. december
2001 angives tre metoder at fastsatte en diskonteringsrente til bereg-
ning af livsforsikringshensettelserne, som de er fastsat i bekendtge-
relsen om livsforsikringsselskabers og tvergaende pensionskassers
arsregnskaber.

Den forste metode er en skematisk fastsaettelse baseret pa en kurv
af tre statsobligationer, vaegtet saledes at varigheden bliver 10, til-
lagt spendet mellem renten pa en 10-arig renteswap og renten pa en
10-arig statsobligation, og med fradrag af skattesatsen i henhold til
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Pensionsafkastbeskatningsloven; p.t. 15 %. Finanstilsynet offentlig-
gor dagligt den geldende diskonteringsrente pa sin hjemmeside.

Efter den anden metode kan der anvendes en for hver enkelt betalings-
tidspunkt geeldende rente efter en nulkuponrentestruktur reduceret
med afgiftssatsen i henhold til Pensionsafkastbeskatningsloven. Nul-
kuponrenten reprasenterer den risikofrie rente og beregnes ud fra
valuta- og kreditrisikofrie obligationshandler pa markedet.

Man kan endelig - som den tredje metode - valge renter efter en
nulkuponrentestruktur med intervaller, der overstiger 1 ar eller pa
en anden summarisk metode baseret pa rentestrukturen, men ren-
terne ma ikke overstige de renter, der folger af rentestrukturen med
intervaller pa 1 ar.

Det fremgar endvidere af vejledningen, at bade renten fastsat ud fra
kurven af statsobligationer og renterne efter nulkuponrentestruktu-
ren kan reduceres med en margen pa 5 %. Herved anses risikotilleeg-
get efter regnskabsbekendtgerelsen for medregnet. Risikotillegget
er beregningsmaessigt knyttet til renten, men formuleringen er helt
generel og deekker altsa ogsa risikotillegget pa omkostninger og for-
sikringsrisiko. Det skal tilfgjes, at risikotillegget ogsa kan fastsattes
efter det enkelte selskabs egne forhold.

Det fremgar ikke af vejledningen, hvorledes nulkuponrentestrukturen
skal fastsettes, eller hvordan den i gvrigt defineres. Som beskrevet i
afsnittet om udvalgets overvejelser skal det imidlertid bemearkes, at
det var en risikofri rentestruktur, udvalget havde i tankerne.

5.4 Tolkninger samt erfaringer og diskussioner

Pa Aktuarforeningens efteruddannelseskursus vedrgrende markeds-
verdier (HandsOn-kursus) blev det af de dannede arbejdsgrupper ge-
nerelt konkluderet, at markedsrenten i form af en rentestruktur er den
teoretisk mest korrekte og giver anledning til et mere retvisende regn-
skab end en fast-rente (flad rentestruktur). Der var enighed om, at man
kan fravealge at anvende en fast rente til fordel for en rentestruktur,
men ikke omvendt. Der var forskellig opfattelse af, om det var hensigts-
maessigt at have en feelles markedsrentestruktur eller ej. En begrundelse
for en felles markedsrenteparameter, som f.eks. blev dannet/noteret
dagligt af Finanstilsynet, var, at det ville skabe mere regnskabsmeessig
sammenlignelighed selskaberne i mellem. Imod én falles markedsrente
talte, at der maske hermed netop ikke ville kunne foretages en hensigts-
meessig tilpasning mellem markedsrente og ydelsesrakker.
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Det blev papeget, at de selskaber, der havde valgt at anvende en egen
rentestruktur generelt tog udgangspunkt i swaprenter enten i DKK
eller i EURO. Se i den forbindelse Finanstilsynets afggrelse af 26. juni
2003 om anvendelse af swaprenter i EURO, jf. nedenfor. Det blev i
forbindelse med estimering af rentestruktur papeget, at resultatet er
folsomt over for valg af estimationsmetode, som derfor burde vere
en del af det officielle anmeldte tekniske grundlag. Der blev refere-
ret til forskellige metoder som f.eks. Extended Nelson-Siegel, Cubic
Spline, Hybrid, etc., der hver iser har forskellige egenskaber og evne
til at beskrive den kortsigtede og langsigtede rente.

Finanstilsynets principielle afgerelse knyttet til BEK. FN205 af
18. december 2002 (arsregnskaber) § 52, stk. 4, nr. 3 (om brug af
euroswaprenter i.f.m. fastsattelse af diskonteringsrenten):

“Finanstilsynets afgerelse af 26. juni 2003 vedr. brugen af euroswap-
renter i forbindelse med fastscettelse af diskonteringsrenten ved op-
gorelsen af livsforsikringshenscettelserne til markedsveerdi.

Sagsfremstilling:
I forbindelse med anmeldelse af det tekniske grundlag for opgorel-
sen af livsforsikringshenscettelserne til markedsveerdi, har et sel-
skab anmeldt, at den diskonteringsrente, der anvendes, baserer sig
pd euroswaprenter.

Afgorelse/Begrundelse:

Af § 52, stk. 4, nr. 3 i bekendtgorelse af 18. december 2002 om
livsforsikringsselskabers og tvergdende pensionskassers drsregn-
skaber fremgar det, at der ved opgerelse af posterne Garanterede
ydelser, Bonuspotentiale pad fremtidige preemier og Bonuspotentiale
pa fripoliceydelser skal anvendes en rente, der er skon over den for-
rentning, der kan opnds pa markedet. Finanstilsynet har udarbejdet
vejledning om fastseettelse af renten, jf. vejledning af 20. december
2001 om diskonteringsrente.

Af vejledningen fremgdr det, at safremt et livsforsikringsselskab
selv estimerer diskonteringsrenten, skal selskabet anvende en for
hvert enkelt betalingstidspunkt geldende rente efter en nulkupon-
rentestruktur. Endvidere fremgar det af vejledningen, at der skal
fastsaettes en nulkuponrentestruktur for hver valuta, selskabet har
forpligtelser i.
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Finanstilsynet meddelte livsforsikringsselskabet, der har forpligtel-
ser i danske kroner, at selskabet skal anvende danske renter i forbin-
delse med fastseettelsen af nulkuponrentestrukturen, idet selskabets
forpligtelser er i danske kroner.

Selskabet har pdklaget afgorelsen til Erhvervsankencevnet.”

5.5 Den fremtidige udvikling
Finanstilsynet har i marts 2004 nedsat en arbejdsgruppe, der skal
udarbejde forslag til regler for valg af diskonteringsrente.

Arbejdsgruppen skal pa baggrund af de internationale regnskabs-
standarder (IAS/IFRS) overveje, hvilke principper for fastsattelse
af diskonteringsrenter til brug ved malingen af forsikrings- og pen-
sionsforpligtelser der bar vare indeholdt i et dansk IAS-foreneligt
regnskabsregelset.

Med udgangspunkt i disse principper skal arbejdsgruppen komme
med forslag til regler om estimering af en rentekurve. Reglerne skal
udarbejdes med det formal sa vidt muligt at sikre, at ens forpligtelser
males til samme verdi i forskellige virksomheder.
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6. Forsikringsrisici

6.1 Generelle betragtninger

Forsikringsrisici vedrarer i serdeleshed dedeligheds- og invaliditets-
hyppigheder, men i visse sammenhange betragtes omskrivning til fri-
police eller genkab ogsa som begivenheder med indbyggede risici.

Et spergsmal, der er relevant i relation til fastsattelse af disse pa-
rametre, er, i hvilket omfang en forventet fremtidig udvikling skal
indga, og hvorledes den i givet fald skal estimeres. Et andet spargs-
mal er, hvor stor betaling markedet vil tage for risikoen for udsving i
disse risici. I den forbindelse er det relevant at overveje, hvorvidt det
kan argumenteres, at udsvingene i forsikringsrisiciene er diversificer-
bare eller ej. Endelig ber det overvejes, om store og sma portefaljer
af forsikringsrisici vil blive vaerdiansat med samme pris for sa vidt
angar risiko for fremtidig udvikling og risikoen for udsving.

6.2 Udvalgets overvejelser

I udvalget dreftede man forsikringsrisici i forskellige sammenhange,
men der foreligger ikke noget skriftligt materiale vedrerende forsik-
ringsrisici.

6.3 Regnskabshekendtgorelsens bestemmelser vedrarende for-
sikringsrisici

I regnskabsbekendtgerelsen omtales forsikringsrisici i § 52, stk. 4:

"Ved opgerelse af posterne 6.1-6.3 (Garanterede ydelser, bonuspoten-

tiale pa fremtidige preemier og bonuspotentiale pa fripoliceydelser,

red.) ..., anvendes:

1) de bedst mulige skon over de involverede forsikringsrisici, herun-
der dodelighed og invaliditetshyppighed m.v....”

I regnskabsbekendtgerelsen omtales risici i forbindelse med genkab
og fripolicer i § 51:

"Nutidsveerdien af det forventede fremtidige administrationsresultat
skal reduceres med sandsynligheden for, at forsikringerne omskrives

til fripolice eller genkobes”.

6.4 Internationale overvejelser
IASC anfarer i deres Issues Paper om Fair Value, Sub-issue 6C, falgende:

“Sub-issue 6C Should Assumptions Reflect Current Information at the
Date of the Financial Statements or Long-term Expectations?
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The Steering Committee favours an approach to measurement that
focuses on current information and assumptions. If deferral mecha-
nisms like the corridor approach in IAS 19, Employee Benefits, are
considered appropriate, financial statements will be more under-
standable and transparent if any deferrals are computed and pre-
sented separately from underlying measurements.”

Hertil udtaler IAA i sit Comments Letter 103:

“The IAA considers it appropriate to reflect current expected values of
future cash flows over the duration of the obligation. These expecta-
tions would normally be based on the most recently available docu-
mented information, to the extent relevant and credible, and the best
judgement of an expert if sufficient relevant historical information is
not available (for example, in the case of a start-up operation).

The IAA believes that any deferral of recognition of changes in experi-
ence assumptions, whether through a corridor or any other approach,
would be inappropriate. Efforts to smooth earnings as a result of the
use of average longterm historical experience would not be appropri-
ate. Such approaches tend to hide the financial impact of underlying
changes in experience, which in turn hinder transparency and reduce
comparability of financial statements.”

Herudover omtales emnet mere detaljereti CL 103G til IAA’'s Comments
Letter: “Market Expectations Regarding Experience Assumptions’,
hvori der anfares:

“Estimates of expected cash flows will by necessity reflect judgment.
Someone will have to either observe the results of these estimates
or expectations will be developed. One potential source of difference
could result from who develops the expectations management, the
actuary, or the market as implied by market transaction prices. One
example of a situation that may arise is the estimation of the rate of
future mortality improvements that should be expected - the expec-
tations of two actuaries could differ substantially, one may assume
current levels to continue while the other may expect a one percent
annual improvement.”

Alt i alt peger dette i retning af, at den generelle holdning hos 1AA
er, at forventede levetidsforlengelser skal indregnes i hensattelses-
beregningerne, men at det kan veare vanskeligt objektivt og entydigt
at fastsatte forventningerne, nar der ikke er et veludviklet marked
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til at give markedsforventningerne. De objektive forventninger skal
naturligvis afspejle den pris, en portefalje kan handles til.

6.5 Erfaringer

Forsikringsrisici har veeret dreftet i en reekke anledninger, f.eks. de
farnavnte HandsOn-kurser i Den Danske Aktuarforening. Det er dog
ikke pa nuvarende tidspunkt muligt at uddrage egentlige erfaringer.
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7. Omkostninger

7.1 Generelle betragtninger

Det ber indledningsvis overvejes, om omkostninger overhovedet skal
indregnes ved opgarelse af livsforsikringsforpligtelser til markeds-
verdi. Spergsmalet er, hvorvidt det kan antages, at det er en del af
livsforsikringsaftalen, at det koster penge at administrere aftalen.
Man kunne anlegge det synspunkt, at forpligtelsen til at administrere
forsikringsaftalerne er en udgift, der pahviler egenkapitalen og der-
for ikke som sadan skal indregnes ved opgerelsen af livsforsikrings-
forpligtelserne.

Hertil kan imidlertid indvendes, at det produkt, der kabes ved kab af
en livsforsikring, er sammensat af to ting: Retten til pensionsydelser
og til den administration, det kraever over tid at handtere disse ydel-
ser, indtil de er forfaldet. Eventuelle overtagere af en livsforsikrings-
forpligtelse vil saledes i deres prissaetning af forpligtelsen indregne
en udgift til lebende administration af de kontraktsforpligtelser, som
de overtager.

Ideelt set vil det pa et effektivt marked blive til, at den pris, en even-
tuel overtager af forpligtelsen vil kunne krave for administrations-
forpligtelsen, vil komme til at svare til den pris, markedet vil kunne
opkreave herfor. Da der imidlertid ikke er et effektivt marked, og der
er forskel pa serviceniveauer pa dette omrade, er det nok i praksis
alene muligt at anvende de enkelte selskabers faktisk observerede
omkostninger som input til denne prissaetning.

Af ovenstaende overvejelser folger ligeledes, at de omkostninger,
der skal indregnes i forpligtelsen pa den enkelte forsikring, alene er
omkostninger, der direkte er relateret til den pageldende forsikring.
Dvs. omkostninger til f.eks. erhvervelse af nye forsikringer ikke skal
indregnes.

7.2 Udvalgets overvejelser

Nedenfor gennemgas i komprimeret form de overvejelser, som ud-
valget gjorde sig vedrerende omkostninger, omkostningsbhonus og
administrationsresultat i markedsverdiregnskabet, herunder valg af
endelig model. Udvalget betragtede to forskellige problemstillinger:

1.1 de eksisterende regnskaber var der mulighed for at modregne
uamortiserede erhvervelsesomkostninger i de samlede livsforsik-
ringshensettelser. Hvorledes forholdt det sig med denne mulighed
ved overgang til markedsverdiregnskaber?
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2. Hvordan skal de lgbende administrationsomkostninger for den
enkelte forsikring indregnes i storrelserne: Garanterede ydelser,
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier og Bonuspotentiale pa fripo-
liceydelser? Ved afklaring af dette spergsmal betragtede udvalget
tre forskellige modeller.

[ fremstillingen blev der anvendt et forsimplet formelunivers til illu-
stration af problemstillingerne. Disse formler var saledes ikke tenkt
som en fuldstendig matematisk beskrivelse.

Uamortiserede erhvervelsesomkostninger:

Indledningsvis fastslog udvalget, at begrebet uamortiserede erhver-
velsesomkostninger hgrer til den transaktionsbaserede regnskabs-
metode og ikke i denne form har nogen berettigelse i et markeds-
vardiregnskab.

Veerdianseettelse af bonusforpligtelsen pa administrationsomkostningerne:
Bonusforpligtelsen pa den enkelte forsikring skal afspejle selskabets
forpligtelse til at yde forsikringen bonus. Derfor ma bonusforpligtelsen
pa omkostningerne veere lig med verdien af de samlede omkostningsbi-
drag pa 1. ordens grundlaget fratrukket veerdien af de samlede omkost-
ninger herunder tegningsomkostninger vedrerende forsikringen.

Denne opgorelse af bonusforpligtelsen pa omkostningerne er uaf-
hengig af, hvilke konsekvenser et eventuelt premieopher har for
selskabet, da udgangspunktet for verdiansattelsen af forsikringen
herunder bonusforpligtelsen er, at hele den fremtidige preemie beta-
les. En eventuel option over for en magler pa tilbagebetaling af saleer
ved tidligt genkeb er verdilgs, da betingelsen for, at optionen har
verdi, er, at premiebetalingen falder bort.

1. model:

Udvalget overvejede en model, hvor bonuspotentialet pa den frem-
tidige premie blev beregnet i henhold til nettopreemien pa tegnings-
grundlaget .

Bonuspotentialet pa omkostningerne kan herefter opgeres pa fol-
gende made®:

(P-m) aktiv"™ ™ — adm™™ - uamort. tegningsomk.

Denne metode baserer sig pa en antagelse om, at omkostningshi-
dragene tages via den lgbende premie. Metoden kan udvides til at
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omfatte det tilfeelde, hvor der er et omkostningsbidrag via rentemar-
ginalen.

2. model:

Alternativt kunne bonuspotentialet pa omkostningerne opgeres som
vaerdien af den omkostningsbonus, selskabet har til hensigt at yde i
henhold til sit anmeldte bonusregulativ. Med en sadan formulering
skal der ikke lengere tages stilling til veerdien af de uamortiserede
tegningsomkostninger, idet de vil indga implicit. Metoden indehol-
der dog den uhensigtsmassighed, at denne bonusforpligtelse ikke vil
blive fastlagt ud fra objektive regnskabsmaessige starrelser.

3. model:

Hvis man i stedet for indregning af omkostningerne betragter det
bortfald af markedsydelse, som de faktiske omkostninger bevirker,
fas en metode til nedsattelse af bonuspotentialerne som folge af
belastningen af den enkelte forsikring med omkostninger. Metoden
afhaenger alene af de faktiske omkostninger og er saledes uafhaengig
af det enkelte selskabs indretning af sit tekniske grundlag.

Hvis markedsveerdien af omkostningerne vedrgrende en nytegnet
forsikring kan opgeres pa folgende made:

Nér Omkialt = omktegn + Omklwb aktMrente + Omkops paSMrente,

hvor  omk™"

tegningsomkostninger (over tid nedskrevet),

omk'® = de arlige omkostninger i premiebetalings-
perioden, og

omk® = de arlige omkostninger efter overgang til
pension,

kan markedsydelsen og det samlede bonuspotentiale bestemmes
som:

YMrente = (Vhensaetretro + PaktMrente _ Omkialt) / paSMrente,
Bonuspotentiale = (Y™ - Y° ) pas™rene,

Dette potentiale kan splittes i to komponenter:

(P _ Omklﬂb) aktMreme _ Omktegn _ YPG paSMrente
og Vhensat™™ - omk®* pas*"¢ - FP¢ pas"
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Hensettelserne i regnskabet kommer herefter til at se saledes ud:

Henset Y° = YCpas"™" - P akt" " + omk'® akt"r"®
+ omKk® pas"™"®
BP = P akt"™™ - omk' akt""™" - omKk'*"~ YP® pas""e,
BF = Vhensat™" - omk® pas"*"* - FP° pas"""*,
og Livhensattelse = Vhensat™™ - omk'".

Denne metode til indregning af omkostninger er saledes uafhaengig
af, hvordan omkostningsbidragene betales pa 1. og 2. ordensgrundla-
get. Metoden baserer sig alene pa en antagelse om, at de faktiske om-
kostninger kan beskrives ved opdeling i de tre komponenter omk'*",
omk' og omk°®.

I opgorelsen af de garanterede ydelser er der taget stilling til, at omk'
og omk°™ principielt skal vaere de omkostningssterrelser, som marke-
det kreever for at administrere den pagaldende forsikring. Ved opge-
relsen af bonuspotentialerne bar der derimod modregnes selskabets
faktiske omk'™ og omk®, da selskabet alene er forpligtet til at yde
omkostningsbonus i henhold til sin egen evne dertil.

Tilbage til den 1. model:

I den ovenfor angivne metode til opgerelse af bonuspotentialet pa om-

kostningerne baseret pa anvendelse af nettopremien (1. model) kan

man fastsaette den samlede hensattelse for den enkelte forsikring til:
Vhensat™™ + adm™™ - (omkostningstilleg" °*" - Bomk™™),

hvor admfrem = Omk]nb aktMrente + Omkops paSMreme,

0g Bomk ™"

fremtidig bonus pa omkostningstilleeggene.

Et sadant resultat er umiddelbart en god lesning, fordi forskellen
mellem verdien af omkostningstilleeggene efter fradrag af forventet
bonus pa omkostningerne skal dekke udgifterne til den fremtidige
lgbende administration og eventuelle ikke-afdragne tegningsomkost-
ninger.
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Hvis man antager, at omkostningstilleggene deekkes via premien, vil
livsforsikringshensettelsen kunne skrives pa folgende made:

Vhensat™™ - [(P - x) akt"™"® - Bomk™™] + adm™™

Hermed figurerer ikke-afdragne tegningsomkostninger ikke direkte i
opgerelserne af livsforsikringshensattelserne.

Metoden fraviger imidlertid fra det principielle standpunkt, at even-
tuelle driftsherretilleeg ikke ma kapitaliseres og indga i opgerelsen
af livsforsikringshenseattelserne. Det skyldes, at hvis verdien af de
ikke-afdragne tegningsomkostninger er mindre end ovenstaende
forskel mellem adm™™ og verdien af omkostningstilleggene efter
bonus, sa vil dette svare til at kapitalisere driftsherretillegget pa
omkostningselementerne.

Herudover er metoden afhengig af det enkelte selskabs indretning af
sit tekniske grundlag, da metoden fokuserer pa, hvorledes omkost-
ningerne betales.

Hvis omkostningstilleggene pa 1. ordensgrundlaget udgeres af et
fradrag i bruttopremien P pa k % og et omkostnings- og sikkerhedstil-
leg pa s %, som det kendes i G82, sa kan livsforsikringshensattelsen
i ovenstaende formel fas ved at erstatte den kantede parentes med
folgende:

([YG paSMreme =5 _ (1 _ k) P aktMrente fs] _ [YG paSMreme -P aktMreme]) _

(Bomk® + Bomk")

hvor Bomk® og Bomk' er bonus pa de fremtidige omkostningstilleg pa
den fremtidige premie og pa fripoliceopsparingen.

Denne metode leder altsa frem til, at det fradrag, der kan foretages i
veerdien af den retrospektive hensettelse tillagt udgiften til fremtidig
administration, svarer til forskellen mellem markedshensattelsen til
de garanterede ydelser efter fradrag af omkostningstilleggene og mar-
kedshensettelsen uden fradrag af omkostningstilleeg. Dette reprasen-
terer netop veerdien af omkostningstilleggene. Den del af omkostnings-
tilleggene, som selskabet pa tidspunktet for regnskabsafleggelsen har
anmeldt, at det vil give tilbage i form af bonus, tilleegges til sidst.
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Spergsmalet er herefter, hvorledes Bomk® og Bomk" skal vaerdiansat-
tes. Skal det vaere selskabet frit for at vaelge vaerdiansattelsesmetode,
eller skal der tages udgangspunkt i det til Finanstilsynet anmeldte
bonusregulativ med tilherende anmeldte parametre, og hvordan skal
man behandle eventuelle negative omkostningsresultater?

Denne opgerelsesmetode farer til, at livsforsikringshensattelsen pa
policeniveau er negativ, indtil der er en tilstraekkelig opsparing pa po-
licen. Om dette vil veere acceptabelt, ma afhenge af hvordan garante-
rede genkgbsverdier vil blive behandlet i markedsverdiregnskabet.

Valg af model til behandling af omkostninger i markedsverdi-
regnskabet

Som afslutning pa dreftelserne om behandlingen af omkostninger i
markedsveardiregnskabet tilsluttede udvalget sig Finanstilsynets en-
delige forslag til valg af en model.

Ideen bag modellen er at opfatte omkostninger som en ydelse pa lige fod
med forsikringsydelserne. Til deekning af disse udgifter har man dels
den aftalte premie og dels veerdien af den retrospektive hensattelse.

Lad Admfrem = Admfrem,FP+ Admfrem,P,

hvor  Adm™™" = udgiften til fremtidig administration af
fripolicen, og

Adm™™® = udgiften til fremtidig administration af
aftalen om premie.

Hensattelserne i regnskabet bliver herefter folgende:
Hensat Y© =Y pas"™*™ + Adm"™" - P akt"""
BP = P aktrente — YPS paghrene — Admfrem?
Hensat FP® = FP® pas"™"® + Adm™™ 7

frem)

BF = Vhensat™" - (omkostningstilleg - Adm
_ FPG pasMrente _ Admfrem, FP

Livhensaet = Vhensat™™ + Adm™"
- omkostningstilleg.
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Her er Henseet FP© lig med summen af Henscet Y© og BP, og Livhenscet
er lig med summen af Henseet FP¢ og BF. Om man gnsker at angive
Hensaet FP° i regnskabet, vil afhenge af, om man mener, at denne
starrelse gger regnskabslaeserens forstaelse af de nye regler.

Administrationsresultatet

Topgerelsen af livsforsikringshensettelsen ovenfor fradrages saledes
verdien af administrationsresultatet, hvor administrationsresultatet
er defineret som verdien af omkostningstilleggene med fradrag af de
fremtidige administrationsomkostninger.

Hvis man forventer, at veerdien af tilleeggene efter evt. administrations-
bonus overstiger de forventede fremtidige administrationsudgifter, giver
denne storrelse altsa anledning til et fradrag i livsforsikringshensettel-
serne. Administrationsresultatet skal dog reduceres med sandsynlighe-
den for, at forsikringerne omskrives til fripolice eller genkabes.

Det skal i denne forbindelse bemarkes, at der med denne model er
valgt at fravige det generelle princip om, at en eventuelt driftherre-
andel af bonuspotentialerne ikke ma opgeres og fraregnes, for sa vidt
angar administrationselementet.

7.3 Udmentning af den valgte model i regnskabsbekendtgorelsen
I regnskabsbekendtgerelsens” regler om opgerelse af livsforsikrings-
forpligtelserne indgdr omkostningerne i folgende bestemmelser:

§§ 51, nr. 1, 3, 5 og 7, og 52, herunder iser stk. 4, nr. 2. § 51 er en
definitorisk bestemmelse, der angiver de sterrelser, der indgar i op-
gorelsen af hensettelserne, der bliver fastlagti § 52.

Af § 52, stk. 4, fremgar:

"Ved opgorelse af posterne 6.1-6.3 [Livsforsikringsforpligtelserne],

[...] anvendes:

1) de bedst mulige sken over de involverede forsikringsrisici [...]

2) de bedst mulige sken over de omkostninger [...]

3) en rente, som er et sken over den forrentning, der kan opnas pa
markedet. [...]”

Der har hersket tvivl om, med hvilken rente vardien af de fremtidige
administrationsudgifter skulle opgeres. Det fremgar af § 52, stk. 4,
nr. 3, at alle vaerdier skal baseres pa samme rente, nemlig den rente
der kan opnas pa markedet.
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Af § 51, nr. 1, fremgar:

"Den retrospektive henscettelse for hver forsikring:

Indbetalte preemier med fradrag af udbetalte ydelser, betaling for
omkostninger, regulering for risiko og med tilleeg af tilskrevet rente
m.v. pa den enkelte forsikring.”

De i denne bestemmelse omtalte omkostninger er de faktisk opkraev-
ne omkostninger pa den enkelte forsikring.

Af § 51, nr. 3, fremgar:

"Veerdien af retrospektive henscettelser:”

Summen af veerdien af den retrospektive henscettelse for hver forsik-
ring, jf. nr. 2, med fradrag af nutidsvaerdien af et forventet fremti-
digt administrationsresultat [...]. Nutidsvaerdien af det forventede
fremtidige administrationsresultat skal reduceres med sandsynlig-
heden for, at forsikringerne omskrives til fripolice eller genkgbes.”

Den omtalte nutidsveerdi svarer til storrelsen (omkostningstilleg
- Adm™™) som beskrevet i afsnittet Valg af model til behandling af
omkostninger i markedsveerdiregnskabet.

Det skal i denne forbindelse navnes, at det ikke fremgar klart af re-
gelsattet, hvorvidt de omtalte omkostningstilleg skal opgeres for
eller efter bonus.

Af § 51, nr. 5, fremgar:

"Garanterede ydelser for hver forsikring:

Nutidsveerdien af de ydelser, der er garanteret forsikringen, samt
nutidsveardien af de forventede fremtidige udgifter til admini-
stration af forsikringen med fradrag af nutidsvardien af de aftalte
fremtidige premier.”

Den omtalte nutidsvardi svarer til starrelsen Adm™™ som beskrevet
i afsnittet Valg af model til behandling af omkostninger i markeds-
veerdiregnskabet.

Af § 51, nr. 7, fremgar:

"Garanterede fripoliceydelser for hver forsikring:
Nutidsveerdien af de ydelser, der er garanteret forsikringen ved om-
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tegning til fripolice, samt nutidsverdien af de forventede fremti-
dige udgifter til administration af fripolicen.”

Den omtalte nutidsverdi svarer til starrelsen Adm™™ " som beskre-
vet i afsnittet Valg af model til behandling af omkostninger i markeds-
veerdiregnskabet.

Det skal bemarkes, at det er valgt at beskrive bonuspotentialerne i be-
kendtgarelsen som forskelle mellem hensettelser i stedet for selvsten-
dige storrelser. Af denne grund er sterrelsen Adm™™ " alene en implicit
del af regelsattet som forskellen mellem Adm™™ og Adm™™ ",

7.4 Erfaringer

De overordnede erfaringer med fastsattelse af storrelserne Adm™™,
Adm™™* og Adm™™ " er, at der er meget stor variation i, hvordan de
enkelte selskaber har valgt at fastsatte disse sterrelser.

Derudover har der hersket stor usikkerhed om rammer for, hvorledes
storrelsen "verdien af administrationsresultatet” i henhold til § 51,
nr. 3, kan opgeres. Specielt har der hersket stor tvivl om, hvorvidt
udgangspunktet for opgerelsen af denne veerdi skulle veere de mak-
simalt mulige omkostninger, der kan opkraves, eller om det snarere
skulle veere de omkostninger, som selskabet i henhold til sine an-
meldte 2. ordens satser faktisk opkraever.

Finanstilsynet har imidlertid i principiel afgorelse af 26. juni 2003
fastsat, at:

"BEK. EN205 af 18. december 2002 (drsregnskaber) § 52, stk. 1 og 3
(om beregning af fremtidigt administrationsresultat)

Finanstilsynets afgerelse af 26. juni 2003 vedr. beregning af det
forventede fremtidige administrationsresultat ved opgorelsen af
livsforsikringshenscettelserne til markedsveerdi.

Sagsfremstilling:

I forbindelse med anmeldelse af det tekniske grundlag for opgorelse
af livsforsikringshenscettelserne til markedsveerdi, har et selskab an-
meldt, at det forventede fremtidige administrationsresultat fastscet-
tes ud fra forskellen mellem de forventede administrationsindtegter
for tilskrivning af bonus og de forventede faktiske administrations-
omkostninger.
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Afgorelse/Begrundelse:

Af § 51, nr. 3 i bekendtgorelse af 18. december 2002 om livsfor-
sikringsselskabers og tvergdende pensionskassers arsregnskaber
fremgadr det, at verdien af retrospektive hensettelser opgores
som summen af veerdien af den retrospektive hensettelse for hver
forsikring med fradrag af nutidsveerdien af det forventede frem-
tidige administrationsresultat. Nutidsveerdi skal reduceres med
sandsynligheden for, at forsikringerne omskrives til fripolice eller
genkabes.

Finanstilsynet meddelte selskabet, at det forventede fremtidige ad-
ministrationsresultat skal fastscettes som forskellen mellem de for-
ventede administrationsindtegter efter tilskrivning af bonus og de
forventede faktiske administrationsudgifter.

Finanstilsynets afgorelse er begrundet i, at i modsat fald vil selska-
bet straks i forbindelse med tegning af en forsikring realisere den
forventede veerdi af de fremtidige administrationsresultater, uden
at der tages hgjde for, at de fremtidige administrationsoverskud
senere skal tilbagefores til kunden i form af bonus.”

Det er saledes blevet fastslaet, at veerdien skal opgares med ud-
gangspunkt i de anmeldte 2. ordens satser.

Pa Aktuarforeningens efteruddannelseskursus vedrerende markeds-
verdier (HandsOn-kursus) blev det af de dannede arbejdsgrupper
konstateret, at det er ngdvendigt at foretage en samlet revurdering af
hver enkelt omkostningsart ud fra markedsverdifilosofien. Eventuelt
kan der vare behov for en selvstendig revurdering af omkostnings-
strukturen i beregningsgrundlagene, der er skabt til den transakti-
onsbaserede regnskabsteori. Administrationsomkostninger optraeder
saledes regnskabsmessigt komplekst afhaengig af formal (erhvervel-
ses-, éngangs- og lebende omkostninger) og bade som faktiske og
forventede.

Handteringen af administrationsomkostninger efter markedsveerdi-
reglerne vil saledes for hver enkelt type omkostninger i sig selv kun-
ne give anledning til meget komplekse problemstillinger og fortolk-
ninger, der kun kan slgre leesharheden af regnskabet. Det blev f.eks.
konstateret, at det er vanskeligt at foretage sammenligninger mellem
selskaberne baseret pa de valgte omkostningsparametre, bl.a. fordi
de valgte beregningsmetoder ikke er standardiserede.
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Det blev bl.a. konkluderet, at der matte forekomme en del problem-
stillinger, hvor den valgte markedsvardimetode ikke ville pavirke ad-
ministrationsresultatet i sig selv, men derimod ville pavirke forholdet
mellem veerdien af Garanterede ydelser og bonuspotentialerne.

I forbindelse med administrationsregnskabet blev der stillet spargs-
mal ved, om dette i sin nuvaerende form ger det muligt at tolke sa
vasentlige problemstillinger, som hvor overskuddet i regnskabet
opstar, og hvorledes tegningsgrundlaget forholder sig til bonus-
grundlaget.

Der blev endvidere rejst spergsmal om regulering (pristalsregulering)
af forventede omkostninger.

Der blev endelig rejst spergsmal om det betimelige i, at investerings-
omkostninger (brutto) fortsat kan fare et mere eller mindre ’skjult’
liv i regnskabet.

7.5 Kommentarer til regelsattets udformning i dag

Hvis veerdien af administrationsresultatet i henhold til § 51, nr. 3, bli-
ver negativ, vil denne verdi i henhold til regelsettet forage bonuspo-
tentialet pa fripoliceydelser. Nar vaerdien af administrationsresultatet
imidlertid bliver negativ, er det et udtryk for, at der er underskud pa
administrationsudgifterne i forhold til bidragene til administration.
Af samme grund giver det neppe mening, at verdien af bonusforplig-
telsen pa fripolicerne skulle vokse som falge heraf. Tveertimod burde
forpligtelsen til at yde bonus vere faldet som falge af underskuddet
pa administrationselementet. Denne del af regelsattet efterlader der-
for en vis usikkerhed om, hvorledes der bor forholdes i den situation,
hvor administrationsresultatet bliver negativt.

Et negativt administrationsresultat er udtryk for, at administrations-
regnskabet ikke lgber rundt. Det kan derfor synes forkert, hvis ikke
hensattelserne stiger som folge af dette underskud. Hvorvidt hen-
settelserne samlet set bor stige som falge af underskud pa admini-
strationsregnskabet afhanger imidlertid af, hvilken form for aftale
det enkelte selskab har indgaet med kunderne om bonusretten.

Hvis f.eks. kundens rettigheder er en ydelsesgaranti og en ret til bo-
nus, hvis der samlet set er overskud pa kundens indbetalinger i for-
hold til denne ydelsesgaranti, sa vil der farst veere en ekstra forplig-
telse for selskabet som fglge af underskuddet pa administrationen,
nar underskuddet herpa giver anledning til et samlet underskud pa
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ydelsesgarantien malt i forhold til verdien af de indbetalte midler og
aftalen om fremtidige preemiebetalinger.

Hvis kunden derimod er blevet lovet at fa elementbonus i den for-
stand, at underskud pa hhv. rente, forsikringsrisiko og administra-
tion ikke kan modregnes i overskud pa de andre elementer, sa bar
et underskud pa administrationen straks give anledning til, at livs-
forsikringshensattelserne til markedsveerdi er storre end hensettel-
serne opgjort pa tegningsgrundlaget.
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8. Risikotilleg

8.1 Generelle betragtninger

Et helt overordnet spgrgsmal i forhold til verdianseattelse af livs-
forsikringsforpligtelser til markedsveerdi er, hvorvidt forpligtelser-
ne alene skal opgores til en forventet realistisk verdi i forhold til
viden om risiciene pa tidspunktet for kontraktens indgaelse, eller
om det ma forventes, at markedet vil kraeve en pris ud over denne
verdi.

IASC (nu IASB) anforer i deres Issues Paper fra 1999, at

“the measurement of insurance liabilities should reflect risk to the ex-
tent that risk would be reflected in the price of an arm’s length transac-
tion between knowledgeable, willing parties.”

Det navnte Issues Paper blev udsendt i hering, og den internatio-
nale aktuarforening, IAA, erklerede sig i deres Comments Letter til
dette Issues Paper enig i denne tilgang til markedsverdier. Yderligere
anfares fglgende vedrerende definition og bestemmelse af risikotil-
legget:

“The fair value of liabilities should represent the amount of money that
would have to be transferred in order for a willing third party to take
over the obligations that give rise to the liabilities.”

Derefter beskrives forskellen pa “fair value” og “expected value”:

“Therefore, the fair value of the liabilities will not equal the expected
value of liability, but rather the expected value plus a reward for the
risk. This reward is defined here as the Market Value Margin (MVM).”

Desuden bemarker IAA, at

“The MVM is consistent with IASC’s concept of the “premium included
by the marketplace for bearing the uncerntainty inherent in estimated
future cash flows”, ... Hence, the MVM is not a prudent margin in the
normal actuarial sense, but rather a margin demanded by the market
in recognition that the cash flows are not risk free.”

8.2 Udvalgets overvejelser om markedsrisikotillegget

- et eksempel
Under udvalgets arbejde blev falgende eksempel brugt til at illustrere
effekterne af risikotillegget:

MARKEDSVARDIER | LIVSFORSIKRING OG PENSION



64

RISIKOTILLAG

Pa beregningsgrundlaget G82 er der for en mandlig forsikret regnet
et eksempel, hvor pensionen, der bestar af en til alder 65 ar opsat liv-
rente, tegnet i alder 20 ar. Der indbetales 24.000 om aret, og selskabet
anvender en grundlagsrente pa 2 %. Selskabet udlodder al bonus, der
anvendes til opskrivning af ydelsen.

Hvis markedsrenten er m %, sa haves:

Mhensat Y,°© = Y, passiv,"* - P aktiv,"*,
Bp™* = P aktiv,"* - YP,® passiv,"*,
og BF™* = Mhensat ™" - FP.© passiv,"*,
hvor  FPS = henset,"" / passiv,°
og YP.© = P aktiv,°/ passiv,°.
[ beregningerne settes Mhensat, ™" = hensat ™.

Det skal endvidere galde, at BF"*, der er margenen pa de optjente ret-
tigheder, skal vere positiv. Idet den samlede bonusforpligtelse skal
vare positiv, skal det ligeledes gealde, at BP"*, som er margenen pa
den fremtidige preemie, skal vare stgrre end - BF™”.

Hvis det antages, at markedet vurderer, at usikkerheden pa den lange
rente er 0,5 %-point, sa kan det samlede markedsrisikotilleg fast-
seettes til forskellen mellem Mhenset Y, beregnet med en rente pa
(m-0,5) % og m%. Dermed fas:

m-0,5)%

Markedsrisikotilleeg =Y (passiv,' - passiv,"")

- P (aktiv, ™% - aktiv,"*)
Dette tilleeg skal fratreekkes bonuspotentialet. Hvis ml betegner den
del af markedsrisikotillegget, der skal fratrekkes margenen pa de al-
lerede optjente rettigheder, og m2 betegner den, der skal fratreekkes

margenen pa den fremtidige premie, sa fas:

ml = BP(m—O,S)%_ Bpm%
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m2 - Bl:(m—O,S)% _ Bl:m%

Hvis der anvendes en markedsrente pa 5 %, fas:

Alder Uden risikotilleg Med risikotilleg
20 Mhensat Y -274.152 -263.244
BP 274.152 263.244
BF 0 0
Livhensat 0 0
40 Mhensat Y 161.961 228.207
BP 154.656 141.992
BF 513.404 459.822
Livhensat 830.021 830.021
65 Mhensat Y 3.709.436 3.849.326
BP 0 0
BF 1.001.805 861.915
Livhensat 4.711.241 4.711.241

Det fremgar, at livsforsikringshensattelsen i det valgte eksempel
ikke endres ved indregning af et risikotilleeg. Derimod illustrerer ek-
semplet pavirkningen af bonuspotentialerne.

8.3 Risikotilleggets udmentning i regnskabsbhekendtgarelsen.

I markedsveerdiregnskaber beregnes posten Verdien af garanterede
ydelser, jf. § 51, nr. 6, i regnskabsbekendtggrelsen, som summen af
Garanterede ydelser for hver forsikring med risikotilleg, jf. nr. 9. Risi-
kotilleegget er i nr. 9 defineret som:

“Det skonnede pristilleg, som selskabet pd markedet mad forventes at
skulle betale til en erhverver af selskabets forsikringsbestand, for at
denne vil patage sig risikoen for udsving i sterrelsen af og betalings-
tidspunkterne for de garanterede ydelser.”

Markedsveardien af de nominelle forpligtelser er saledes defineret
ud fra den pris, en ekstern overtager af forpligtelserne vil kraeve.
Denne pris vil alene afhange af forpligtelsernes karakteristika,
herunder aftaleforholdene, og ikke af forhold, der alene vedrgrer
det ‘afgivende’ selskab. Den eksterne overtager af forpligtelserne
skal endvidere betragtes ud fra, at det er de garanterede ydelser
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(herunder de garanterede fripoliceydelser), der skal honoreres, jf.
definitionen af risikotilleegget. Bonusforpligtelsen omtales ikke i be-
stemmelsen.

Sterrelsen af risikotillaeg

Vedrarende valget af parametre til beregning af de garanterede ydel-
ser samt bonuspotentialerne anfares i § 52, stk. 4, at der skal anven-
des de bedst mulige sken over risici og omkostninger samt en rente,
som er et skon over den opnaelige forrentning pa markedet. Der
henvises herefter til Finanstilsynets vejledning om denne rente.

[ Finanstilsynets vejledning af 20. december 2001 om diskonterings-
rente gives valgmulighed mellem at anvende en af tilsynet dagligt
beregnet diskonteringsrente eller at anvende en af det enkelte sel-
skab fastsat nulkuponrentestruktur (reduceret med den gaeldende
PAL-sats). Uanset hvilken mulighed der valges, gives der yderligere i
vejledningens pkt. 7 den mulighed at reducere renten/renterne med
en margen pa 5 %. Det anfores i den forbindelse, at:

“Ved anvendelse af denne margen anses det i § 52, nr. 9, i regnskabsbe-
kendtgorelsen omtalte risikotilleg for medregnet. I andre tilfelde skal
risikotillegget efter § 52, nr. 9, i regnskabsbekendtgorelsen beregnes
efter det enkelte selskabs forhold.” (Den anferte § 52, nr. 9, er nu § 51,
nr. 9).

Der er ikke i det citerede taget nogle forbehold for, at kun den del
af risikotillegget, der kan tilskrives risikoen hidrerende fra forrent-
ningen, kan beregnes saledes, og at der skal suppleres med risiko-
tilleg vedrerende risiko fra andre risikokilder, jf. at risikotillegget
skulle dekke “risikoen for udsving i sterrelsen af og betalingstids-
punkterne for de garanterede ydelser”. Ved denne (summariske) me-
tode til indregning af risikotilleg antages saledes implicit, at den
fulde risiko (approksimativt) kan beregnes proportionalt med de
betalingsstramme, der diskonteres med de(n) valgte (reducerede)
diskonteringsrente(r).

8.4 Erfaringer med risikotilleg.

Med hensyn til risikotillegget blev det pa Aktuarforeningens efterud-
dannelseskursus vedrerende markedsverdier (HandsOn-kursus) af
en gruppe aktuarer fremfort, at risikotillegget mest har betydning
for forholdet mellem veerdien af Garanterede ydelser og bonuspoten-
tialer bortset fra, nar der matte veere behov for endring af tilleegget.
Gruppen konkluderede bl.a. pa grundlag af en reekke anmeldelser af
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teknisk grundlag til Finanstilsynet, at tillegget ogsa ber afspejle “ni-
veauet af de afgivne garantier”.

Denne tolkning var begrundet i, at risikotillegget iflg. [ASB-bemaerk-
ninger “ikke kan tolkes som et sikkerhedstilleeg i traditionel aktuar-
meessig forstand, men som en margen, der ‘motiveres’ af markedet
som folge af stokastik og usikkerheden vedrerende de fremtidige
cash-flows.”

Risikotilleegget skal derfor ifglge gruppen opfange

e risiko fra rente, forsikringsrisici og omkostninger,
o usikkerhed knyttet til estimationer, og

¢ afspejle niveauet af de afgivne garantier.
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9. Genkeab

9.1 Generelle betragtninger

Nar det i et markedsverdiregime tillades, at bonuspotentialerne pa
fripoliceydelser anvendes til deekning af negative realiserede resul-
tater, kan man komme i den situation, at livsforsikringshensettelsen
bliver mindre end genkgbsvardien af en forsikring. Der vil saledes
ikke ngdvendigvis vare hensat tilstreekkeligt i det ekstreme tilfeelde,
hvor alle policer bliver genkgbt. Dette gelder naturligvis serligt ved
garanterede genkebsverdier og primert, nar forsikringstagerne har
fri adgang til genkab.

9.2 Udvalgets overvejelser vedrarende
garanterede genkebsvardier

Vardien af tilleegget til livsforsikringsforpligtelserne

Udvalget betragtede alene forsikringer uden kursvern. For forsikrin-
ger med kursvern blev det antaget, at kursveernet blev indregnet ved
opgorelsen af starrelsen af genkabsforpligtelsen, hvorefter det synes
ungdvendigt ligeledes at indregne sandsynligheder for genkab for
disse forsikringer.

Bestemmelsen i 3. livsforsikringsdirektiv foreskriver, at livsforsik-
ringshensattelsen for en forsikringsaftale med en garanteret tilbage-
kobsverdi pa ethvert tidspunkt som minimum er lig med den garan-
terede tilbagekobsverdi. Reglen udtrykker, at der i en situation, hvor
alle forsikringstagerne pa en gang vil have udbetalt, hvad de matte
have krav pa, skal vere tilstrekkelige midler i livsforsikringsselska-
berne. Reglen synes i konflikt med regnskabsreglen om, at verdierne
i regnskabet skal opgeres under en forudsatning om, at selskabet
formodes at fortsette sin virksomhed.

Hvis man udvider den traditionelle forsikringsmodel baseret pa til-
standene aktiv, invalid og ded med tilstanden genkgb med den dertil
knyttede intensitet for genkeb, dvs. overgang fra aktiv til genkeb,
og kalder genkabsveardien G og markedsverdihensattelsen M, sa vil
man intuitivt kunne verdiansette den garanterede genkgbsveerdi til
markedsverdi til falgende:

genkeb

p maksimum(G, - M,, 0)

Pa baggrund af et notat udarbejdet til Markedsverdiudvalget af Mo-
gens Steffensen, Kebenhavns Universitet, kan det konstateres, at hvis
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det intuitive udtryk skal vaere pa den sikre side, skal G, erstattes med
den fulde 1. ordens hensettelse.

Endvidere kunne udvalget konkludere, at p*™ skal vare den akku-
mulerede sandsynlighed fra regnskabsafleeggelsen til udlgb for den
enkelte police.

[ sin vurdering af genkgbsintensiteter skelnede udvalget mellem ob-
ligatoriske og frivillige ordninger.

[ en obligatorisk ordning er det normalt ikke muligt for den enkelte
at genkabe sin forsikring i andet end meget specielle situationer som
f. eks. emigration eller jobskifte. I sddanne ordninger, hvor adgangen
til den garanterede genkgbsverdi er begraenset, synes der ikke umid-
delbart noget til hinder for, at estimationen af genkgbsintensiteter
kan baseres pa historiske erfaringer med sandsynligheden for emi-
gration eller jobskifte. I den forbindelse bor det undersages, hvorvidt
jobskiftehyppigheden synes at afhange af konjunkturudviklingen.
Hvis der er en positiv korrelation mellem jobskiftehyppighederne
og konjunkturudviklingen, ber en estimation af genkgbsintensiteter
pa basis af historiske erfaringer med jobskifte vurderes i forhold til
fremtidige mulige udviklinger i konjunkturerne.

Ved en frivilligt tegnet forsikring er der normalt fuld adgang til at gen-
kebe eventuelt med afgivelse af helbredsoplysninger. Hvis en sadan
frivilligt tegnet forsikring samtidig har en garanteret genkebsverdi,
vil der ved betydelige rentestigninger kunne opsta et incitament for
forsikringstageren til at genkgbe sin forsikring og genplacere pen-
gene til nyplaceringsrenten.

Genkgbsintensiteten for frivilligt tegnede ordninger ma saledes
antages primert at afhange af forskellen mellem den garanterede
genkgbsveardi og markedsverdihensettelsen og af forventningen til
den fremtidige nyplaceringsrente. Herudover er det en almen erfa-
ring, at alderen pa policen har veasentlig betydning for starrelsen
af genkgbsintensiteten. Jo yngre policen er, jo sterre er genkgbsin-
tensiteten.

Der er dog visse begraensninger i denne forbindelse, der giver en vis
treghed i forsikringstagernes genkgbsopfarsel.

1. Ved genkab foretages et fradrag, der oftest er en procentsats af
forsikringens tegningsgrundlagshensattelse.
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2. Ved genkgb skal der normalt svares en afgift pa 60 %. For at genkab
ikke skal have skatte- og afgiftsmeessig virkning, skal det foretages via
en overforsel i henhold til Pensionsbeskatningsloven. Da man ikke frit
kan foretage en flytning efter loven, men alene kan flytte til en ordning
af samme type eller en med lengere lgbetid, er der ikke fri adgang til
at flytte mellem gennemsnitsrente- og nyplaceringsmiljoer.

Da det ikke har veeret nedvendigt i henhold til de hidtidige regnskabs-
massige forpligtelser at folge genkegbsopforslen i forsikringsbestan-
dene, savnes der pa nuvarende tidspunkt erfaringer med sammen-
haengen mellem genkgb og markedsudviklingen. Af denne grund vil
det vaere ngdvendigt i forste omgang at agere forsigtigt i forhold til
valg af disse sandsynligheder.

Tvivlen om, hvor restriktivt direktivbestemmelsen skulle fortolkes,
fik udvalget til at henvende sig til @konomiministeriet, jf. afsnit 3.3.
Det fremgar heraf, at det blev tilladt at operere med genkgbssand-
synligheder.

Jobskiftereglerne og overgang til markedsvardi

Serlige regler for beregning af genkebsverdi gelder ved de sakaldte
jobskifteregler. Formalet med jobskiftereglerne er at sikre, at der
ved jobskifte mellem to arbejdsgivere med hver deres obligatori-
ske pensionsordning med lgbende ydelser er adgang til at kunne
retablere den optjente pensionsret fra den gamle ordning i den nye
ordning.

Jobskiftereglerne blev udarbejdet af hensyn til, at det ved oprettelsen
af de decentrale arbejdsmarkedsordninger syntes ngdvendigt for at
sikre mobiliteten, at den, der skifter job og samtidig overgar til en
ny pensionsordning, har mulighed for at samle sine pensioner i den
nye ordning. Dette er udgangspunktet for jobskiftereglerne i lov om
forsikringsvirksomhed?.

Minimumskravet til jobskiftereglerne er, at der skal vere ret til, men
ikke et krav om, at den jobskiftende ved jobskifte mellem to arbejds-
givere med obligatoriske pensionsordninger med lgbende udbetalin-
ger kan overfore sin optjente pensionsret. Det sker i det eksisterende
system ved at overfore den retrospektive hensattelse alene med
et lille fradrag foretaget af det afgivende selskab. Det modtagende
selskab kan ikke tage et gebyr for modtagelsen af de ’jobskiftende’
penge. Den gkonomiske baggrund for, at der alene kan tillades et lille
fradrag ved overfersel i en jobskiftesituation, er en antagelse om, at
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der er balance mellem jobskifteoverferslerne. Der blev dog i bemeerk-
ningerne til jobskiftereglerne givet en nedbremse til Finanstilsynet i
forhold til denne balanceantagelse:

"Forsikringstilsynet kan dog under sarlige omstendigheder, hvor
der for et pensionsinstitut kan forventes manglende ligevaegt mellem
pensionsoverfarsler fra og til pensionsinstituttet tillade, at pensions-
instituttet for et neermere angivet tidsrum opkreaver et gebyr.”

Denne adgang er aldrig blevet anvendt.

Branchen har endvidere udarbejdet et frivilligt aftaleset, der tillader over-
forsel af den retrospektive hensettelse i naesten alle jobskiftesituationer.

For at illustrere virkningen pa jobskiftereglerne af at ga fra det eksi-
sterende regnskabssystem til et markedsverdisystem kan man se pa
et eksempel, hvor to forsikringsselskaber hver har en forsikringsta-
ger med en retrospektiv hensattelse pa 100, og denne hensattelse er
daekket regnskabsmaessigt af aktiver, der er bogfart til 100, samtidig
med at selskaberne har et ikke bogfert kurstab pa 20. Selskabernes
aktiver har altsa en markedsveerdi pa 80. Hvis de to forsikringstagere
bytter selskab, hvilket svarer til balanceprincippet, sa vil dette ikke
have nogen regnskabsmaessig virkning, sa lenge selskaberne ikke af
likviditetsmassige arsager realiserer kurstabet.

I et markedsveerdiregnskab derimod er verdien af selskabernes akti-
ver 80, hvilket modsvares af, at veerdien af den retrospektive henscet-
telse ogsa er reduceret til 80. Den retrospektive hensettelse er stadig
100 og kan opfattes som et mal for forsikringstagernes bonustilskriv-
ning - et kontributionstal.

Hvis de to forsikringstagere igen bytter selskab, sa vil et krav om
overfarsel af den retrospektive hensettelse betyde, at begge selska-
ber bliver palagt en ekstra forpligtelse pa 20, uanset at balanceprin-
cippet er overholdt. Nedbremseadgangen i lovbemarkningerne vil
altsa ikke kunne anvendes i denne forbindelse.

Tet markedsveardiregnskab synes det saledes i overensstemmelse med
markedsverditankegangen at overfore veerdien af den retrospektive
hensattelse, dvs. 80. Ligeledes bar kontributionstallet viderefores.

Henvendelsen til @konomiministeriet

Pa denne baggrund besluttede udvalget at rette henvendelse til @ko-
nomiministeriet med henblik pa en @ndring af jobskiftereglerne.
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Man pegede pa, at da reglerne blev udarbejdet i 1988, var den verdi,
der var pligt til at overfare, forsikringens nettoreserve, hvilket var
vardien af pensionsforpligtelsen i henhold til det beregningsgrund-
lag, forsikringen var tegnet pa. [ en situation med vasentlige kurstab
pa obligationer, dvs. mindrevardier i selskabet, er en overforsel af
nettoreserven imidlertid en belastning af de tilbageveerende forsik-
ringstagere, da der ikke er verdier i selskabet til at honorere net-
toreserven. Andre forsikringstagere, der gnsker at genkebe deres
forsikring i en sadan situation, far ikke nettoreserven, men derimod
nettoreserven nedsat i et vist omfang.

I en situation med veasentlige kurstab stilles jobskiftende forsik-
ringstagere saledes efter de galdende regler bedre end de gvrige
forsikringstagere, hvilket ikke var formalet med jobskiftereglerne.
Pa grund af verdiansettelsesprincipperne for aktiverne var det tid-
ligere ikke serlig sandsynligt, at der skulle vere mindreverdier i
forhold til de bogferte veerdier. Efterhanden som vardiansettelses-
principperne for aktiverne er blevet endret til i hgjere grad at veere
markedsverdier, er det blevet mere sandsynligt med mindreverdier
i forhold til de bogfarte vardier. Det er imidlertid ikke fuldt synlig
i de bogferte regnskaber, hvornar den gunstige situation er opstaet
eller ej. Ved overgang til afleggelse af regnskaber til markedsveerdi
vil det derimod vere fuldt synligt for den enkelte, hvornar fordelen
er til stede.

Andringen ved overgang til afleggelse af regnskaber til markeds-
veerdi gar i hovedtraek ud pa, at eventuelle mindreverdier i forhold
til bogferte verdier modregnes inden for rammerne af kontributi-
onsprincippet i veerdien af bonusforpligtelserne over for forsikrings-
tagerne.

Udvalget er derfor naet til den konklusion, at der ber @ndres pa den
veerdi, der overfores ved jobskifte, saledes at der efter overgang til
markedsveardier overfores markedsverdien af livsforsikringsforplig-
telsen i stedet for som i dag nettoreserven, da det er markedsverdien,
der fremover repraesenterer veerdien af den pensionsforpligtelse sel-
skabet fritages for ved jobskiftet, hvis forsikringstageren flytter sine
pensionsverdier. Dette sikrer, at de jobskiftende forsikringstagere
ikke stilles bedre end de gvrige forsikringstagere, og at jobskiftereg-
lerne ikke knaesatter en jobskifteforpligtelse, der er mere vidtgaende
end de forpligtelser, selskabet har i henhold til de indgaede pensions-
aftaler. Udvalget finder, at formalet med jobskiftereglerne fra 1988 er
opfyldt med dette forslag.
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Der vil med den foresldede @ndring imidlertid veere situationer,
hvor det er abenlyst ufordelagtigt for forsikringstageren at flytte
sine penge. En sadan situation opstar f.eks. ved vasentlige kurs-
tab pa aktiverne. Dette skal dog sammenholdes med, at hvis der
ikke @ndres pa, hvilke verdier der overfores ved jobskifte, er der
situationer, hvor det er abenlyst til ugunst for de tilbageblevne for-
sikringstagere, hvis forsikringstageren flytter sine penge. Da den
jobskiftende frit kan vaelge, om han vil overfere sine pensionsver-
dier ved jobskifte eller lade dem blive staende, finder udvalget det
for en urimelig begunstigelse af jobskiftende, hvis der ikke @ndres
pa den veerdi, der overfores ved jobskifte pa den ovenfor angivne
made.

Udvalgets formand anferte endvidere i henvendelsen, at jobskifte-
reglerne i sin tid var lige sa politisk ladet, som de var teknisk kompli-
cerede, og spurgte, om ministeriet havde bemarkninger til forslaget,
herunder specielt om man fandt, at det ville veere ngdvendigt at &n-
dre loven for at gennemfore den foreslaede @ndring.

Udvalget modtog aldrig noget svar pa sin henvendelse.

9.3 De fastsatte regler

Pa baggrund af udvalgets overvejelser blev der fastsat en regel i §
52, stk. 5, i regnskabsbekendtgerelsen, hvorefter det geelder, at “Hvis
livsforsikringshenseettelsen for hver forsikring for eventuelt tilleg for
garanteret tilbagekobsveerdi, jf. § 51, nr. 4, er lavere end den verdi,
der er garanteret ved tilbagekeb af forsikringen, forhgjes post 6.1.
Garanterede ydelser, jf. stk. 1, med forskellen. Forskellen som naevnt
i 1. punktum kan reduceres under hensyntagen til den samlede sand-
synlighed for, at forsikringen tilbagekebes inden forsikringens ud-
lgb.”

9.4 Erfaringer og efterfoelgende udvikling
Jobskifteoverforselsreglerne er nu indskrevet i bemarkningerne til
§ 20, stk. 1, nr. 7, i lov om finansiel virksomhed. Man har i vid ud-
strekning gentaget de oprindelige lovbemarkninger fra 1987 (lov om
forsikringsvirksomhed), dog ikke kravet om, at det er nettoreserven,
der skal overfores. Det er saledes nu i teksten uklart, hvilket belgb
der skal overfgres. Det naevnes dog vedrerende omkostninger, at der
kan fastsettes et promillegebyr af nettohensattelsen, uden at dette
begreb defineres nermere. Denne bestemmelse havde mening, da det
var klart, hvorfra gebyret skulle treekkes, men uden dette virker be-
stemmelsen uklar.
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Finanstilsynet har efterfalgende truffet falgende principielle afge-
relse vedrarende belgbet til overfarsel:

“Lov om forsikringsvirksomhed § 30, stk. 1, nr.7
Finanstilsynets afgorelse af 18. december 2003 om regler for flyt-
ning af pensionsordning ved jobskifte.

Sagsfremstilling

I henhold til § 30, stk. 1, nr. 7, i lov om forsikringsvirksomhed skal
det enkelte selskab anmelde regler, hvorefter pensionsordninger
med lobende udbetalinger tegnet eller aftalt som obligatoriske ord-
ninger i et forsikringsselskab eller en pensionskasse kan overfores
fra eller til selskabet i forbindelse med at en forsikringstager skifter
anscettelsessted. I henhold til lovens bemerkninger til den pagcel-
dende bestemmelse skal der i forbindelse med en jobskifteoverforsel
overfores nettoreserven, som er verdien af pensionsforpligtelsen
i henhold til det beregningsgrundlag (tegningsgrundlaget), forsik-
ringen er tegnet pad. Der er mulighed for at reducere nettoreserven
med et mindre gebyr.

Formudlet med jobskifteregler er at sikre, at det decentrale arbejds-
markedspensionordningssystem ikke virker hemmende for mobili-
teten pa arbejdsmarkedet.

I forbindelse med, at livsforsikringshensettelserne nu regnskabs-
messigt opgeres til markedsveerdi, har Finanstilsynet vurderet,
hvilken betydning dette forhold skal have pa de seerlige regler for
Jjobskifteoverfarsel.

Afgorelse/Begrundelse

Efter overgangen til at opgere livsforsikringshenseettelserne til mar-
kedsveerdi, er det nadvendigt at eendre pa den veerdi, der overfores
ved jobskifte, sdledes at der overfares markedsveerdien af livsforsik-
ringsforpligtelsen i stedet for som i dag ” nettoreserven’, da det er
markedsveerdien, der fremover repreesenterer veerdien af den pen-
sionsforpligtelse, som selskabet fritages for ved et jobskifte, hvis
forsikringstageren flytter sine pensionsverdier.

For at sikre, at forsikringstagerens rettigheder ikke begraenses set i

forhold til forsikringsaftalen, kan overforselsbelobet ikke veere min-
dre end forsikringens genkebsverdi.”
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10. Unit-linked forsikringer og forsikringer uden ret til bonus

10.1 Udvalgets overvejelser

Ifolge forsikringsregnskabsdirektivet skal unit-linked forsikringer,
hvor forsikringstageren berer hele investeringsrisikoen, behandles
regnskabsmassigt adskilt fra resten af forsikringsforretningen. I den
geldende regnskabsbekendtgorelse skal hensattelserne benavnes
forsikringsmessige hensettelser, hvorunder forsikringstageren bee-
rer investeringsrisikoen’ og aktiverne benavnes 'Investeringsaktiver
tilknyttet forsikringer, hvorunder forsikringstagerne bearer investe-
ringsrisikoen’. Hensattelserne er som udgangspunkt lig verdien af
aktiverne. Med de nye regnskabsregler til markedsverdi vil veerdien af
den retrospektive hensattelse for de traditionelle forsikringsproduk-
ter kunne sidestilles med hensettelserne pa unit-linked forsikringer.

Unit-linked forsikringer med en nominel garanti kunne behandles
analogt til de traditionelle forsikringsprodukter, men det er ikke
uproblematisk at opfere unit-linked forsikringer med en nominel ga-
ranti sammen med de traditionelle forsikringsprodukter, nar henses
til den vaesentligt forskellige bonusret, der er knyttet til de to typer
af forsikringer. Specielt synes det ikke oplagt, at aktiverne knyttet til
unit-linked forsikringerne og til de traditionelle forsikringsproduk-
ter kan blandes sammen. Det er veasentligt at vide, hvilke aktiver
der indgar i gennemsnitsrentesystemet, og hvilke der ikke gor. Det
samme gor sig geldende i en konkurssituation. Endelig er selskabets
investeringsrisiko knyttet til de to typer af forsikringer veesentlig for-
skellig.

Pa denne baggrund naede man frem til, at unit-linked forsikringer
med en nominel garanti ikke kan opferes sammen med de traditio-
nelle forsikringsprodukter med gennemsnitsrente.

Udvalget pegede herefter pa tre lgsninger for unit-linked forsikringer
med nominel garanti:

1. Unit-linked forsikringer med nominel garanti opferes regnskabs-
maessigt sammen med unit-linked forsikringer uden nominel garan-
ti. Aktiverne kunne opferes adskilt for de to grupper af unit-linked
forsikringer eventuelt i en note. Ligeledes kunne hensattelserne
opdeles efter forskellige tegningsgrundlag eventuelt i en note.

2. Den nominelle garanti kunne udskilles og opgeres regnskabsmaes-
sigt efter samme regler og sammen med de traditionelle forsik-
ringer. Unit-linked delen opfores regnskabsmassigt efter samme
regler og sammen med de rene unit-linked forsikringer.
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3. Unit-linked forsikringer med nominel garanti opferes regnskabs-
meessigt adskilt fra savel de traditionelle forsikringsprodukter som
fra de rene unit-linked produkter uden nominel garanti.

I udvalget dreftede man forsikringer uden ret til bonus i forskellige
sammenhange, men der foreligger ikke noget skriftligt materiale.

10.2 Regnskabsmassig behandling

Den regnskabsmassige behandling af unit-linked forsikringer er at
opfere forpligtelserne i forbindelse med disse forsikringer som en
saerskilt hovedpost pa balancens passivside. Disse forsikringer er
altsa ikke omfattet af reglerne om opgarelse og opdeling af forplig-
telserne efter de almindelige regler, medmindre de indeholder en ga-
ranti om en vis minimumsforrentning.

Forsikringer uden ret til bonus opgeres som en samlet post, der til-
legges veerdien af de garanterede ydelser, verdien af de garanterede
fripoliceydelser og veerdien af den retrospektive hensattelse. Der er
ikke knyttet bonuspotentialer til disse forsikringers verdi, og de ind-
gar derfor ikke i de opdelinger, der foretages for de bonusberettigede
forsikringer.
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11. Kontributionsprincippet og markedsvardier

11.1 Generelle betragtninger
Nar livsforsikringsforpligtelser skal opgeres til markedsveerdi, er
vaerdiansattelsen af de garanterede ydelser det mindste problem.

Det er derimod vasentligt sveerere at sette en markedsverdi pa ret-
ten til bonus, som sterstedelen af livsforsikringsaftalerne i Danmark
er omfattet af.

Bonusretten i danske livsforsikringsaftaler er en betinget ret til andel
i overskud, der udspringer fra aftalen, hvis der skulle opsta et sadant
i lobet af den tid, forsikringen er i kraft.

Bonusforpligtelsen, der er en potentiel forpligtelse, der eventuelt helt
kan bortfalde, uden den nogensinde kommer til udbetaling, kan deles
i en individuel hhv. kollektiv forpligtelse. Den individuelle potentielle
forpligtelse over for den enkelte forsikrede er omfattet af regnskabspo-
sterne: Bonuspotentialet pad fremtidige preemier og Bonuspotentialet pa
fripoliceydelser. Den kollektive potentielle forpligtelse over for bestan-
den af forsikrede er omfattet af regnskabsposten: Kollektivt bonuspo-
tentiale.

Det, der har gjort det bade teknisk og juridisk kompliceret - maske
endog diskutabelt - at tale om en egentlig markedsverdi af bonus-
forpligtelsen, er, at denne forpligtelse er en betinget forpligtelse
afhengig af selskabets - og ikke markedets - evne til at honorere
forpligtelsen.

I den forbindelse er det nadvendigt at drefte indholdet af kontributions-
princippet, der kort kan beskrives som et lovmassigt minimumskrav til
bonusretten, der skal vaere opfyldt, medmindre andet er aftalt nsermere.

11.2 Udvalgets overvejelser om det kollektive bonuspotentiale
Forskellen mellem veardien af aktiverne pa den ene side og henseet-
telsen til de garanterede ydelser og hensettelserne til bonuspoten-
tialerne pa fremtidige premier og pa fripoliceydelser pa den anden
side udgares af egenkapitalen og det kollektive bonuspotentiale. Det
kollektive bonuspotentiale bestar af de belgb, som selskabet har
hensat kollektivt til de bonusberettigede forsikringer. Storrelsen af
det kollektive bonuspotentiale bestemmes af kontributionsprincip-
pet, idet selskabets realiserede resultat fordeles mellem ejerne og
forsikringstagerne i overensstemmelse med det beregningsmaessige
kontributionsprincip, hvorefter ejerne kan fa en ekstra betaling - et
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driftsherretilleg, svarende til den risiko de har pataget sig i forhold
til forsikringstagerne. I det omfang forsikringsbestandens andel af
det realiserede resultat ikke er blevet tilskrevet de enkelte forsik-
ringstagere, er belgbet placeret i det kollektive bonuspotentiale.

Det kollektive bonuspotentiale vil afhenge bade af verdien af selska-
bets aktiver og af markedsrenten. Verdien kan falde og evt. helt for-
svinde som folge af et fald i markedsrenten, f.eks. fordi bonuspotentia-
lerne nulstilles, dvs. at livsforsikringshensattelserne styrkes i forhold
til beregningsgrundlaget. Endvidere kan vardien falde og eventuelt helt
forsvinde som folge af et fald i aktivernes verdi, tab pa forsikringsrisi-
koen eller administrationen. Hvor stor en andel af disse tab, der kan pa-
fores forsikringerne, reguleres ligeledes af kontributionsprincippet. Sa
leenge der er kollektivt bonuspotentiale tilbage, kan bonuspotentialet pa
fripolicen i henhold til den nye regnskabsbekendtgerelse ikke nedset-
tes i tilfeelde af tab pa selskabets aktiver. Dette gaelder ligeledes for hver
delbestand for sig, men forudsetter, at det kollektive bonuspotentiale er
opdelt eller kan opdeles pa delbestande.

11.3 Udmentning i regnskabsbekendtgarelsen

om det kollektive bonuspotentiale
I § 31 beskrives overordnet, hvad regnskabsposten Kollektivt bo-
nuspotentiale indeholder.

Kollektivt bonuspotentiale indeholder forpligtelser til at yde bonus ud
over de bonushelgb, der allerede er tilfert livsforsikringshenscettel-
serne. Herudover indeholder bestemmelsen om kollektivt bonuspoten-
tiale ud over selve beskrivelsen af posten ligeledes regler for, hvor-
dan kollektivt bonuspotentiale kan nedbringes og en bestemmelse
om rakkefglgen for nedbringelse af kollektivt bonuspotentiale hhv.
bonuspotentiale pa fripoliceydelser. Disse bestemmelser ligger struk-
turelt mellem bestemmelserne i kontributionsbekendtgerelsen og i
regnskabsbekendtgarelsen. Bestemmelserne lyder:

"...Stk. 2. Kollektivt bonuspotentiale kan kun nedbringes ved overfar-
sel til en anden post under de forsikringsmassige hensettelser eller
med negative realiserede resultater, der matte vare fordelt til for-
sikringerne i overensstemmelse med de principper for fordeling af
realiserede resultater, der geelder for hver forsikring, jf. stk. 3.

Stk. 3. Bonusberettigede forsikringers andel af negative realiserede
resultater skal primeart regnskabsfores ved at nedbringe Kollektivt bo-
nuspotentiale og kan forst bergre vaerdien af post 6.3. bonuspotentiale
pd fripoliceydelser, jf. § 52, stk. 3, nar Kollektivt bonuspotentiale er op-
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brugt. Nar post 8. Kollektivt bonuspotentiale er opdelt pa delbestande,
gelder reglen i 1. punktum for hver delbestand for sig.”

Veerdiansettelsereglerne for det kollektive bonuspotentiale fremgar
af § 53, der lyder:

"§ 53. Post 8. Kollektivt bonuspotentiale opgeres til det belgb, som sel-
skabet har hensat kollektivt til bonusberettigede forsikring ud over
de i Livsforsikringshenscettelser f.e.r., jf. § 29, og Erstatningshenset-
telser f.e.r., jf. § 30, opgjorte belgb, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Belagbet skal som minimum veere af en storrelse, sa belgbet tilsam-
men med Livsforsikringshenseettelser og Erstatningshenscettelser svarer til,
hvad forsikringerne med udgangspunkt i den aktuelle vaerdi af selskabets
aktiver individuelt og kollektivt har krav pa i henhold til forsikringsafta-
lerne og det beregningsmeessige kontributionsprincip, jf. § 31 i lov om for-
sikringsvirksomhed, og bekendtggrelse om kontributionsprincippet.”

Formuleringen ovenfor kan give det indtryk, at kontibutionsprincip-
pet alene vedrorer deling af veerdierne af aktiverne. Det skal derfor
for en god ordens skyld navnes, at det handler om deling af alle
former for overskud, herunder deling af overskud pa betaling af for-
sikringsrisiko og overskud pa administration.

Det ses af formuleringerne, at det er kontributionsprincippet, der
saetter greenserne for, hvor lille kollektivt bonuspotentiale kan vere.
For god ordens skyld skal det her naevnes, at bestemmelserne i kon-
tributionsbhekendtgarelsen ligeledes satter grenser for, hvor stort
kollektivt bonuspotentiale kan vere.

Endelig skal det noteres, at det ikke direkte fremgar af regelsettet,
hvordan kollektivt bonuspotentiale skal opgeres, da kontributions-
princippet er et rammeprincip, der alene angiver rammerne for de
mulige delinger af over- hhv. underskud.

11.4 Udvalgets overvejelser om bonuspotentialet pa fremtidige

praemier hhv. fripoliceydelser (de individuelle bonuspotentialer)
Der skal henvises til afsnit 3.4 og 3.5 i kapitel 3, Udvalgets overve-
jelser.

11.5 Udmentning i regnskabsbekendtgerelsen

om de individuelle bonuspotentialer
1§ 29 beskrives overordnet, hvad regnskabsposterne Bonuspotentiale pa
fremtidige preemier og Bonuspotentiale pa fripoliceydelser indeholder.
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Bonuspotentiale pa fremtidige premier indeholder forpligtelser til at yde
bonus vedrgrende de aftalte, endnu ikke forfaldne praemier. Bonuspo-
tentiale pa fripoliceydelser indeholder forpligtelser til at yde bonus ved-
rarende de allerede indbetalte preemier mv. Bestemmelserne lyder:

8§ 29. [...] Under post 6.2. Bonuspotentiale pad fremtidige preemier op-
fares for bonusberettigede forsikringer forpligtelser til at yde bonus
vedrgrende de aftalte, endnu ikke forfaldne premier, jf. § 52, stk. 2.
Under post 6.3. Bonuspotentiale pa fripoliceydelser opfares for bonus-
berettigede forsikringer forpligtelser til at yde bonus vedrgrende de
allerede indbetalte premier mv., jf. § 52, stk. 3. [...]"

Verdiansattelsereglerne for Bonuspotentiale pa fremtidige preemier
og Bonuspotentiale pa fripoliceydelser fremgar af § 52, der lyder:

"§52.[...]

Stk. 2. Post 6.2. Bonuspotentiale pa fremtidige praemier opgeres for
bestanden af bonusberettigde forsikringer som forskellen mellem
veerdien af garanterede fripoliceydelser, jf. § 51, nr. 8, og veerdien af
garanterede ydelser, jf. § 51, nr. 6, jf. dog stk. 7.

Stk. 3. Post 6.3. Bonuspotentiale pa fripoliceydelser opgares for bo-
nusberettigede forsikringer som forskellen mellem veerdien af retro-
spektive henscettelser, jf. § 51, nr. 3, og veerdien af garanterede fripo-
liceydelser, if. § 51, nr. 8, jf. dog stk. 8.”

Hvad angar henvisningerne til § 52, stk. 7 og 8, skal der henvises til
afsnittene 11.6 - 11.9 om nulstilling af negative bonuspotentialer.

Det ses af ovennavnte citat fra § 52, at det kraever en nermere gransk-
ning af § 51 at se, hvad de individuelle bonuspotentialer 'bestar’ af.

I fremleeggelsen nedenfor ses af hensyn til simplificering bort fra po-
sten ’'Bruttoerstatningshenscettelser’, eventuelle tillegshensettelser
i form af tilleeg for garanterede genkgbsveardier og hensattelser til
indtrufne, endnu ikke rapporterede krav:

Bonuspotentiale pa fremtidige praemier:
Veerdien af garanterede fripoliceydelser, jf. § 51, nr. 8:

Summen af garanterede fripoliceydelser for hver forsikring, |[...]
med risikotilleg [...].
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Hvor garanterede fripoliceydelser for hver forsikring er:
Nutidsveerdien af de ydelser, der er garanteret forsikringen ved
omtegning til fripolice, samt nutidsverdien af de forventede frem-
tidige udgifter til administration af fripolicen.

Dvs. Veerdien af garanterede fripoliceydelser
=Y (FPfpas,” + Adm,™") + RT"

xeBestand

Veerdien af garanterede ydelser, jf. § 51, nr. 6:
Summen af garanterede ydelser for hver forsikring, [...] med risi-
kotilleg [...].

Hvor garanterede ydelser for hver forsikring er:

Nutidsveerdien af de ydelser, der er garanteret forsikringen samt
nutidsveerdien af de forventede fremtidige udgifter til administra-
tion af forsikringen med fradrag af nutidsverdien af de aftalte
fremtidige premier.

Dvs. Verdien af garanterede ydelser
= Y (Y,°pas," + Adm,"- Pakt,") + RT"

xeBestand

Alt i alt bliver Bonuspotentiale pa fremtidige premier — nar der ses
bort fra § 52, stk. 7 - lig med:

BP = ) (FPpas," + Adm,™") + RT"-

xEBestand

{Z (Y.°pas,™ + Adm ™~ Pakt.™) + RTY}

x€EBestand

= ) (Pakt,"-[YP,pas,"+Adm *"]) + RT"-RT',

xEBestand

hvor  YPS
og Adm "

YS-FpS
Adm," - Adm "

Hvis der ses bort fra forskellen mellem risikotilleeggene pa hhv. fripo-
licerne og de garanterede ydelser, kan Bonuspotentiale pa fremtidige
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preemier saledes fortolkes som den overskydende veerdi, de fremti-
dige premier giver anledning til ud over udgiften til de garanterede
ydelser, der er lovet for disse premier, og udgiften til administration
heraf.

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser:

Veerdien af retrospektive henseettelser, jf. § 51, nr. 3:

Summen af veerdien af den retrospektive hensettelse for hver for-
sikring, [...] med fradrag af nutidsveerdien af et forventet fremti-
digt administrationsresultat [...] og med risikotilleg [...].

Hvor veerdien af den retrospektive henseettelse for hver forsikring er:
Den retrospektive henseettelse for hver forsikring, [...] med den forhe-
jelse eller reduktion, der matte veere foretaget ved fordeling af realise-
rede resultater til forsikringen i overenstemmelse med de principper
for fordeling af realiserede resultater, der geaelder for forsikringen.

Hvor den retrospektive hensettelse for hver forsikring er:
Indbetalte premier med fradrag af udbetalte ydelser, betaling for
omkostninger, regulering for risiko og med tilleg af tilskrevet
rente m.v. pa den enkelte forsikring.

Dvs. Veerdien af retrospektive henscettelser

= (Z Vhel’ls&txke"o) _ VAdmResultat,m + RTVhensaet

xEBestand

Veerdien af garanterede fripoliceydelser, jf. § 51, nr. 8:
Se definitionen heraf ovenfor under opgerelsen af bonuspotentiale
pa fremtidige preemier. Deraf fremgar, at:

Veerdien af garanterede fripoliceydelser

= Y (FP°pas,” + Adm,™") + RT"

xEBestand

Alt i alt bliver Bonuspotentiale pa fripoliceydelser - nar der ses bort
fra § 52, stk. 8 - lig med:

BF = (Z Vhensaethetro) _ VAdmResultat.m + RTVhens&t _

x€EBestand

MARKEDSVARDIER | LIVSFORSIKRING OG PENSION



KONTRIBUTIONSPRINCIPPET

{Z (FP,°pas,™ + Adm ™) + RT”’}

xEBestand

= Y (Vhensat,"" - {FP,°pas," + Adm,"™"}) -

x€Bestand

VAdmResu]tat,m + RTNhenseet _ RTFP

Hvis der ses bort fra de bestandsbaserede starrelser i ovenstaende
formel, kan Bonuspotentiale pa fripoliceydelser saledes fortolkes som
den overskydende verdi, veerdien af den retrospektive henscettelse gi-
ver anledning til ud over udgiften til de garanterede ydelser, der er
lovet for de allerede forfaldne premier, og udgiften til administration
heraf.

11.6 Udvalgets overvejelser om nulstilling af bonuspotentialer
Der foreligger ikke materiale fra udvalgets arbejde, der belyser denne
problemstilling serskilt. Til trods herfor er problemstillingen be-
handlet i to serskilt stykker i regnskabsbekendtgarelsen.

Da denne problemstilling er serlig interessant i et gkonomisk scena-
rio, hvor der er stor risiko for, at bonuspotentialerne for store dele
af forsikringsbestandene er negative, har vi valgt at belyse dette ele-
ment i regelsattet seerskilt i denne rapport.

11.7. Reglerne om nulstilling af bonuspotentialer
i regnskabsbhekendtgoerelsen
Af regnskabsbekendtgerelsens § 52, stk. 7 og 8, falger at:

"§52,[...]

Stk. 7. Hvis garanterede fripoliceydelser for hver forsikring, jf. § 51,
nr. 7, er mindre end garanterede ydelser for hver forsikring, jf. § 51, nr.
5, saettes garanterede fripoliceydelser for hver forsikring, for denne
forsikring lig med garanterede ydelser. Hvis veerdien af garanterede
fripoliceydelser, jf. § 51, nr. 8, for bestanden af bonusberettigede for-
sikringer er mindre end den del af post 6.1. Garanterede ydelser, jf.
stk. 1, der vedrerer bonusberettigede forsikringer seettes veerdien af
garanterede fripoliceydelser for disse forsikringer lig med den del af
post 6.1. Garanterede ydelser, der vedrgrer bonusberettigede forsik-
ring.

Stk. 8. Hvis veerdien af den retrospektive henscettelse for hver for-
sikring, jf. § 51, nr. 2, er mindre end garanterede fripoliceydelser for
hver forsikring, jf. § 51, nr. 7, seettes veerdien af den retrospektive hen-
scettelse for hver forsikring for denne forsikring lig med garanterede
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fripoliceydelser for hver forsikring. Hvis veerdien af retrospektive hen-
seettelser, jf. § 51, nr. 3,for bestanden af bonusberettigede forsikringer
er mindre end den del af veerdien af garanterede fripoliceydelser, jf. §
51, nr. 8, der vedrerer bonusberettigede forsikringer sattes veerdien
af retrospektive henseettelser for disse forsikringer lig med den del
af veerdien af garanterede fripoliceydelser, der vedrerer bonusberet-
tigede forsikringer.”

Stk. 7 handler om nulstilling af negativt bonuspotentiale pa fremti-
dige premier, og stk. 8 handler om nulstilling af negativt bonuspo-
tentiale pa fripoliceydelser.

I begge stykker er det sadan, at 1. punktum handler om nulstilling af
negativt bonuspotentiale pr. forsikring, og 2. punktum handler om
nulstilling af negative bonuspotentialer pa bestandsniveau.

Bekendtgerelsen omtaler ikke nulstilling af negative bonuspotentialer
direkte. Det skyldes, at fokus i disse bestemmelser er delhensettel-
ser pa vejen til opgarelse af den samlede livsforsikringshensettelse
i stedet for bonuspotentialer. Det fremgar imidlertid ovenfor i afsnit
11.5, hvordan bonuspotentialerne bliver opgjort. Af disse formler kan
det afleses, at bestemmelsens 1. punktum handler om, at hvis garan-
terede fripoliceydelser for hver forsikring (FPLpas," + Adm™™") bliver
mindre end garanterede ydelser for hver forsikring (Y pas," + Adm,"
- Pakt,"), sa skal forskellen nulstilles.

BP = > maks[(Pakt,"-[YP °pas,"+Adm,**"]);0]+RT"- RT"

xEBestand

Tilsvarende galder der, at hvis RT” < RT, sa skal denne forskel nul-
stilles, hvorefter BP samlet set skal opgeres som:

BP = maks {Z maks[(Pakt,"-[YP “pas,”+Adm *™]);0]

xEBestand

+RT - RTY;O}

Som det fremgar, sa opstar behovet for nulstilling af bonuspoten-
tialerne pa bestandsniveau som falge af, at risikotilleggene til de
enkelte 'delhensattelser’ i henhold til regelsattet kan fastsattes
uafhangigt af hinanden, hvorfor forskellene herpa kan lede til ne-
gative veerdier.
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Pa tilsvarende vis leder bestemmelserne i § 52, stk. 8, til, at BF samlet
set skal opgeres som:

BF = maks {Z [(Vhenseet,""~{FP,°pas,"+Adm,""});0]
xeBestand _VAdmResultat,m + RTVhensaet_RTFP;O}

11.8. Nulstilling af bonuspotentialer pa blandede policer

For forsikringer med en ydelsesgaranti og en ret til bonus pa denne
samlede ydelsesgaranti er det uklart ud fra regelsaettes udformning,
hvorvidt bonuspotentiale pa hhv. fremtidige preemier og pa fripolice-
ydelser skal nulstilles pa grundlagsniveau, eller om nulstillingen skal
forega pa policeniveau.

Finanstilsynet har efterfolgende truffet en principiel afgorelse vedre-
rende dette spergsmal. Som opfelgning herpa blev indholdet naerme-
re preeciseret i korrespondance mellem brancheforeningen Forsikring
& Pension og Finanstilsynet. Nedenfor gengives savel den principielle
afgarelse som den efterfglgende korrespondance.

“Lov om forsikringsvirksomhed § 31
Finanstilsynet den 27. december 2001

Finanstilsynet udsendte den 11. oktober 1999 et brev til samtlige
livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser i anledning
af fastseettelse af maksimal opgerelsesrente. I dette brev blev bl.a.
anfort folgende:

“For forsikringer, der indeholder flere rentegarantier, og hvor der er
en drlig rentegaranti, behandles hver garanteret del for sig. Hvis en
forsikring imidlertid alene indeholder en ydelsesgaranti og ikke en
garanti om arlig forrentning af de enkelte forsikringsdele med for-
skellige renteforudseetninger, vil en gennemsnitlig rente kunne leg-
ges til grund i forhold til spergsmdlet om behovet for foragelse af
henseettelserne.”

Finanstilsynet har siden overvejet, hvorvidt det anforte bor veere

geeldende i alle situationer, og arbejdet med regnskaber til mar-
kedsveerdi har vist, at anvendelsen af en gennemsnitlig rente ikke
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kan tillades i de tilfelde, hvor det vil betyde en anvendelse af bo-
nuspotentialerne for fremtidige premier.

Sporgsmalet har herefter veeret forelagt Det Finansielle Virksom-
hedsrad. Pa denne baggrund skal Finanstilsynet udtale falgende:

"I tilfeelde af behov for styrkelse af livsforsikringshenscettelserne
kan det tillades, at henscettelserne for hver enkelt forsikringsaf-
tale beregnes med udgangspunkt i den enkelte forsikringsaftales
gennemsnitlige grundlagsrente, hvis folgende forudscetninger er
opfyldte:

- De midler, der indgdr pa en lavere grundlagsrente end den op-
rindeligt for forsikringen geeldende, er midler, der kan betragtes
som en integreret del af den oprindelige forsikringsaftale, herunder
bonustilskrivning og obligatoriske indbetalinger.

— Der er ikke eksplicit i aftalen, bonusregulativet eller i andet ma-
teriale stillet forsikringstageren i udsigt, at bonus anvendes til kob
af tillegsforsikringer med samme aftalevilkar som den oprindelige
forsikring.

I gvrige situationer, herunder for nye indbetalinger, der ikke er en
integreret del af den oprindelige aftale, skal hensattelserne bereg-
nes seerskilt, medmindre andet er aftalt, selv om midlerne er indbe-
talt eller indbetales under samme policenummer.

Selskaberne skal pa denne baggrund serge for, at det for sa vidt
angar fremtidige nye indbetalinger registreres, hvorvidt der er tale
om indbetalinger, der kan betragtes som en integreret del af den
oprindelige forsikringsaftale.

Det skal yderligere understreges, at nar der i overensstemmelse
med ovenstdende kan modregnes ved at anvende bonus pa police-
delen med lav grundlagsrente til at deekke styrkelse af policedelen
med haj grundlagsrente, er det alene bonuspotentialet pa fripolice-
ydelser, der kan anvendes, og ikke bonuspotentialet pa fremtidige
preemier.”

Det sidste afsnit i afgerelsen gav anledning til fortolkningstvivl i
branchen. Forsikring & Pension skrev derfor et brev til Finanstilsynet
herom med folgende ordlyd:

MARKEDSVARDIER | LIVSFORSIKRING OG PENSION



KONTRIBUTIONSPRINCIPPET

"Det sidste afsnit i Finanstilsynet brev af 27. december 2001, hvorom
der er opstaet tvivl, er formuleret saledes:

"Det skal yderligere understreges, at ndr der i overensstemmelse med
ovenstdende kan modregnes ved at anvende bonus pa policedelen med
lav grundlagsrente til at deekke styrkelse af policedelen med haj grund-
lagsrente, er det alene bonuspotentialet pa fripoliceydelser, der kan
anvendes, og ikke bonuspotentialet pad fremtidige preemier.”

Udgangspunktet er saledes, at der er tale om forsikringsaftaler, hvor
forhgjelserne udgaer en integreret del af den oprindelige aftale, og
hvor hensettelserne derfor kan beregnes med udgangspunkt i en
gennemsnitlig grundlagsrente. Fortolkningstvivlen gelder anven-
delsen af bonuspotentiale pa fripoliceydelser hhv. fremtidige pree-
mier.

F&P fortolker skrivelsen saledes, at hensattelsen for policer med flere
grundlagsrenter skal beregnes under to forskellige forudseetninger:

1) at kunden vedbliver at betale aftalte preemier for hele forsikringen
- dvs. for savel den del med hgj grundlagsrente som for den del
med lav grundlagsrente,

2) at kunden opherer med at betale fremtidige preemier for hele for-
sikringen - dvs. for savel den del med hgj grundlagsrente som for
den del med lav grundlagsrente. Forsikringsselskabet skal henseat-
te det storste af de to belgb.

Denne fortolkning er i overensstemmelse med udgangspunktet,
nemlig at forsikringspolicen ma betragtes som en integreret helhed,
selvom der lgbende er sket forhgjelser med en grundlagsrente, der
adskiller sig fra den oprindelige. Bonuspotentialet pa fremtidige pree-
mier kan ikke anvendes til at daekke et evt. styrkelsesbehov for fri-
policedelen. Men bonuspotentialet for fremtidige premier beregnes
ud fra en gennemsnitlig grundlagsrente, hvorfor et styrkelseshehov
vedrerende fremtidige premier, der matte fremkomme ved en isole-
ret opgorelse af den del af policen, der har hgj grundlagsrente, godt
kan dakkes ved bonuspotentialet pa fremtidige premier for den del
af policen, der har lav grundlagsrente.

Bonuspotentialet pa fripoliceydelser hhv. pa fremtidige preemier kan

hver for sig opgares under anvendelse af en gennemsnitlig grundlags-
rente.
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Dette fritager naturligvis ikke selskabet for at foretage en aktuarmaes-
sig vurdering af de indgaede aftaler og kundernes mulige adferd i
forhold til omskrivning til fripolice. Hvis det er muligt for kunden
at genkgbe den del af policen, der har lav grundlagsrente, men bi-
beholde den del af policen, der har hgj grundlagsrente, ma aktuaren
tage hgjde for sandsynligheden for en sadan adferd i beregningen
af hensettelserne. Det geelder bade i forhold til fripoliceberegningen
som i forhold til beregningen med fortsatte preemiebetalinger.”

Hertil svarede Finanstilsynet:

"I skrivelse af 14. januar 2002 har Forsikring & Pension henvendt
sig vedragrende en fortolkning af Finanstilsynets skrivelse af 27.
december 2001 om hensettelser og bonusberegning for policer
med flere grundlagsrenter.

I denne anledning skal Finanstilsynet meddele, at tilsynet er enig
i den af Forsikring & Pension anfarte fortolkning.”

11.9. Afvigelse fra nulstilling af bonuspotentialer pr. forsikring
Som det altsa fremgar af regelsattet, skal negative bonuspotentialer
bade pa den enkelte police og pa en hel bestand nulstilles.

En afvigelse fra princippet om, at bonuspotentialer skal nulstilles pr.
forsikring, er indfgjet i reglerne i de tilfelde, hvor der i tegnings-
grundlaget er indregnet gennemsnitlige margener. I disse tilfeelde
gelder reglerne om, at veerdien af den retrospektive hensettelse for
hver forsikring skal erstattes af garanterede fripoliceydelser for hver
forsikring, ikke. Tilsvarende galder reglen om, at garanterede fripo-
liceydelser for hver forsikring erstattes med garanterede ydelser for
hver forsikring, ikke.

Dette fremgar af regelsettes § 52, stk. 9, der lyder:

"For tegningsgrundlag, hvor der er indregnet gennemsnitlige marge-
ner pa enkelte elementer gelder begrensningerne i stk. 7, 1. pkt., og
stk. 8, 1. pkt., ikke.”

Som eksempel kan man pege pa unisex-grundlag, hvor der i tegnings-

grundlaget er forudsat, at mend og kvinder far samme ydelser, selv
om prisen pa de enkelte risikoelementer er forskellige for de to ken.
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Til belysning heraf gennemgas nedenfor et eksempel herpa.

Betragt to aktuelle livrenter for en 65- arig mand, henholdsvis en
65- arig kvinde. Begge livrenter er tegnet pa et unisex-grundlag,
hvor det er forudsat, at der er lige mange mend og kvinder. Da
livrenterne er aktuelle, er bonuspotentialet pa fremtidige premier
lig med nul. Det forudsettes, at de markedshestemte opgarelses-
elementer svarer til tegningsgrundlagets forudsatninger, saledes
at bonuspotentialet pa fripoliceydelser er nul.

Opgarelsespassivet for maend er 10,64 og for kvinder 11,99. Pa
unisex-grundlaget er passivet derfor 11,315. Hvis man forudsetter
en arlig pension pa 1.000, ser det samlede regnskab saledes ud,
idet BP er nul:

GY 22.630
BF 0
[ alt 22.630

Hvis ikke § 52, stk. 9, var indsat i regelsettet, ville bestemmelserne
i § 52, stk. 8, imidlertid lede til felgende resultat:

For kvinden GY 11.990
BF maks(- 675;0)
[ alt 11.990

For manden GY 10.640
BF 675
[ alt 11.315

Hvorfor den samlede hensattelse bliver:

GY 22.630
BF 675
[ alt 23.305

Bestemmelserne i § 52, stk. 8, vil saledes lede til, at selv om markeds-
forudsetningerne svarer til tegningsgrundlaget, og kensfordelingen
ligeledes er som forudsat i tegningsgrundlaget, at det resultat, som
man ma forvente svarende til et unisex-grundlag, ikke opnas.

Losning pa dette problem blev derfor, at for forsikringer, hvor der er
forudsat gennemsnitlige margener i tegningsgrundlaget, finder reg-
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lerne om nulstilling af bonuspotentialer pa enkeltpoliceniveau ikke
anvendelse.

Sagt pa en anden made: For forsikringer tegnet pa et unisex-grundlag
er en del af den indgaede aftale, at mand og kvinder deler deres
udgifter uden skelen til den faktiske risiko, de hver iser bidrager
med. Denne aftale har serlig betydning for verdien af bonusretten
for de forsikrede, da veerdien af de garanterede ydelser vil vaere en
funktion af de faktiske risici ved indgaelse af disse, herunder om det
er en kvinde eller mand, garantien udstedes til. Dvs. i ovenstdende
eksempel bliver vaerdien efter § 52, stk. 9, af BF lig med -675+675=0
- og altsa ikke maks(-675;0)+675=675, som den ville blive efter § 52,
stk. 8.
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12. Erfaringer baseret pa det forste ars aflagte regnskaber med
de nye principper

12.1 Valg af arsrapporter

Erfaringerne, der nedenfor er uddraget, er baseret pa 11 arsrapporter
for regnskabsaret 2002. Arsrapporterne blev udvalgt som reprasenta-
tive for bade livsforsikringsselskaber og tvergaende pensionskasser.
Hertil kommer ATP, som ligeledes aflagde sit arsregnskab for 2002 ef-
ter markedsverdiprincippet, men som pa grund af seerlovgivning har
en selvstendig regnskabsbekendtgarelse udstedt af Finanstilsynet?.

Som en folge af det meget pressede forlab for udstedelsen af bekendt-
gorelse af 13.december 2001 for arsregnskaber for livsforsikringssel-
skaber og tvaergaende pensionskasser® indeholdt bekendtggrelsen
overgangshestemmelser, der for markedsveerdiansettelsen af passi-
verne tillod selskaberne at kunne fraveelge de nye opgerelsesprincip-
per for arsregnskabet 2002.

Det var imidlertid ventet, at hovedparten af selskaber og samadmini-
strerede pensionskasser samt ATP ville aflegge arsregnskab for 2002
efter markedsveerdiprincipperne.

12.2 Overgangen til markedsvaerdiregnskab

Hvorledes har selskaberne beskrevet overgangen til markedsveerdi-
regnskab, og hvorledes har man sggt skabt sammenlignelighed med
tidligere regnskabsar (2001)?

Arsrapporterne viser en meget betydelig variation i beskrivelsen af
denne overgang. Nogle har valgt at fokusere pa principskiftet og de
afledede effekter og placere omtalen heraf i selve beretningen med
markeringer af, at der er tale om et vaesentligt metodeskift med kon-
sekvenser. Andre har valgt en afdempet omtale. Alle har dog under
"Anvendt regnskabspraksis” givet formelle oplysninger om skiftet
med mere tekniske beskrivelser af de nye regnskabsposter.

Adskillige af selskaberne finder sig foranlediget til at n@vne, at "over-
gangen til markedsveerdi af pensionsmeessige forpligtelser ikke har pa-
virket balancesum og egenkapital pr. 1. januar 2002, idet cendringen
alene har medfort en endret opdeling af de pensionsmeessige forplig-
telser”. Det skal dog samtidig bemarkes, at det andetsteds ses navnt,
at "Forsikringstagernes andel af et negativt realiseret resultat daek-
kes forst af kollektivt bonuspotentiale indtil dette er opbrugt. Herefter
nedbringes bonuspotentiale pa fripoliceydelser, indtil dette er opbrugt.
Resten daekkes af egenkapitalen.”
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Af afledede effekter af overgang til markedsveerdiregnskab skal gene-
relt omtales felgende forhold:

I neer tilknytning til de nye regnskabsregler indgar den sakaldte ‘kon-
tributionsbhekendtgarelse’, der fastlegger grundlaget og metoderne
for overskudsdannelsen gennem det realiserede resultat. Det vil bl.a.
sige, at den regulerer det vitale forhold mellem afkast pa egenkapi-
tal og de forsikringsmeessige hensattelser. De fleste selskaber har
i forbindelse hermed valgt at kommentere denne bekendtgorelse®.
Som en konsekvens af de herved @ndrede overskudsforhold gav Fi-
nanstilsynet mulighed for, at selskaberne med tilbagevirkende kraft
kunne foretage en engangskorrektion af overskudsfordelingen mel-
lem egenkapital og bonusreserver for en reekke ar bagud. Naturligt
nok har selskaberne valgt at omtale denne unikke egenkapitalstyr-
kelse i ord og tal.

Adskillige af selskaberne omtaler anvendelse af finansielle kon-
trakter eller renteafdekningsinstrumenter, der ses at have faet en
ret betydelig udbredelse. Nogle omtaler anvendelsen af renteaf-
dekning alene i relation til forsikringsportefeljer med haje grund-
lagsrenter. Andre selskaber fremhaver, som en afledet effekt af
nye regnskabsregler, de finansielle kontrakter som en del af in-
vesteringsstrategi og soliditet i risikostyringen. Et enkelt selskab
har tematiseret brugen af renteafdekningsinstrumenter som et
ngdvendigt led i at sikre en styret udligning af rentefalsomheden
- dvs. matchning - mellem aktiver og passiver primert for at be-
skytte bonuspotentialet.

Formidling og forstaelighed af de nye principper

Flere af arsrapporterne berer tydeligt preeg af bade god vilje og evne
til for arsrapportens malgruppe at formidle et meget vanskeligt og
kompliceret stof.

Et par af selskaberne lykkes saledes at bibringe lidt overordnet for-
staelse for, hvad principskiftet til markedsveerdiregnskab indeberer
for regnskabslaseren.

Et selskab skriver saledes:
"Overgangen til at aflegge regnskab til markedsveerdi har den
fordel, at veerdien af pensionskassens forpligtelser i hajere grad
end for samvarierer med veerdien af aktiverne. Det gger den
investeringsmeessige frihed og giver dermed mulighed for at
forage det forventede fremtidige formueafkast.”
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Et andet selskab skriver sdledes:
"De nye regnskabsregler medforer bla., at livsforsikrings-
henscettelserne, der hidtil har veeret vist som ét belob i drs-
regnskabet, nu bliver opdelt i tre belob: garanterede ydelser,
bonuspotentiale pad fremtidige praemier og bonuspotentiale pad
fripoliceydelser (vedrorer allerede indbetalte pensionsbidrag).
Bonuspotentialet er den regnskabsmassige veerdi af de fremti-
dige overskud, der kan forventes, hvis de nuverende markeds-
forhold ikke cendrer sig. Den nye opdeling er saledes et forsag
pa at synliggere de mulige fremtidige overskud.
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser kan i et vist omfang bruges
til at deekke tab. Denne ekstra frihedsgrad kan fa betydning ved
tilretteleggelsen af den fremtidige investeringspolitik...”

Uagtet, at der udvises stor kompetence til at formidle regnskabet til
leeseren, er kompleksiteten efter overgang til markedsvardiregnskab
imidlertid forgget veesentligt i omfang. Dette skyldes bade, at der
opstilles en rekke ekstra detaljeringskrav i regnskabet, og at faste
standard beregningsparametre nu skal revurderes af selskaberne
selv i forhold til markedsvilkarene. Uanset, at der er tale om regn-
skaber aflagt under stort set samme markedsvilkar for investeringer,
er f.eks. bevaegelserne i de forsikringsmassige hensattelser meget
vanskelige at tolke - selv for forsikringsspecialister.

Tekniske beregningsparametre, nu som konkurrenceparametre
En lang rekke beregningsparametre, som hidtil har veret fastlagt i
selskabernes anmeldte beregningsgrundlag til Finanstilsynet, skal nu
revurderes af selskaberne selv i forhold til markedsvilkarene.

Selv om adskillige af disse parametre har en meget betydelig indvir-
ken pa hensattelsernes storrelse, er der intet krav om offentliggarel-
se i regnskabet”® af de mest falsomme beregningsparametre. F.eks.
beted renteforskellen ultimo 2002 mellem at anvende henholdsvis
Finanstilsynets markedsrente og en af de anmeldte rentestrukturer
en effektiv forggelse i Finanstilsynets opgarelsesrente svarende til
ca. 0,3 procentpoint. Pa en livrentebestand vil dette skensmassigt
svare til en @endring i de regnskabsmaessige hensettelser for de ga-
ranterede ydelser pa 5-6 procent.

Efterlyses f.eks. den anvendte diskonteringsrente/-struktur, kan det
konstateres, at i de 11 arsberetninger, var det kun et fatal, for hvilke
det var muligt at udlede hvilken type markedsrente eller rentestruk-
tur, der var lagt til grund.
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%" Der henvises til Finanstilsynets

hjemmeside (www.ftnet.dk/sw2974.
asp).

% Finanstilsynets bkg. af 20. okto-
ber 2003 om livsforsikringsselska-
bers og tvaergaende pensionskassers
arsregnskaber samt Finanstilsynets
bkg. nr. 48 af 28. januar 2004 om
arsregnskaber for ATP.
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Disse for leseren ‘usynlige’ beregningsparametre kan skabe grobund
for unedig mistro og misfortolkninger.

Negletal

Ved udstedelsen af arsregnskabsbekendtgerelsen af 13. december
2001 var udarbejdelse af et set markedsveaerdiregnskabsnggletal et
udestaende projekt. Det har saledes ikke haft mening, at vurdere
regnskaberne baseret pa neggletal udarbejdet ud fra nogle forladte
regnskabsprincipper?.

Et s@t negletal baseret pa markedsvardiregnskabsprincipperne blev
i lgbet af 2003 indarbejdet i en fornyet regnskabsbhekendtgarelse®.

Gennemskuelighed af finansiel styrke

Netop spergsmalet om vurdering af finansiel styrke forekommer at
veare tvetydigt ikke mindst i lyset af manglende opdaterede nggletal
og ngjere analyser. De nye regler giver imidlertid en skarpere opde-
ling mellem egenkapital og forsikringskapital. Dertil kommer, at alle
selskaber er underlagt Finanstilsynets stresstest (de sakaldte ’trafik-
lys’), men disse test viser kun i et begraenset omfang den finansielle
styrke af et selskab. Rentefglsomheden knyttet til stresstesten kan
saledes kontrolleres. Det kraever en Asset-Liability-Management risi-
kostyring - og et efterfalgende valg af passende kombinationer af en
aktivsammensetning og renteafdekningsinstrumenter.

Det er saledes med de nye markedsverdiregler vanskeligt at vurdere,
hvad det betyder at vare ‘rig’. Noget synes at tyde pa, at (langsigtet)
rigdom ikke blot er relateret til midler i det kollektive bonuspotentia-
le, men ligesa meget skal vurderes ud fra hgj indtjening og samtidig
kontrol over rentefglsomheden.

Uanset, at markedsverdireglerne giver en gget indsigt, vil denne ind-
sigt for det enkelte kundeforhold fortsat veere utilstraekkelig for at
vurdere den fremtidige bonus pa enkeltpoliceniveau. I modsatning
til tidligere er det imidlertid muligt at fa viden om selskabets bo-
nuspotentialer.

Sammenlignelighed
Selv under anvendelse af nye nggletal vil det som navnt vaere meget

vanskeligt at sammenligne selskaber imellem.

Uagtet, at sammenligninger vil blive foretaget, er det fortsat van-
skeligt for den enkelte kunde at vurdere, om disse sammenlignin-
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ger afspejler en relevant virkelighed, eller om f.eks. nogletallene kun
kan bruges som genstand for en dialog med det enkelte selskab. De i
denne analyse anvendte arsregnskaber var kun i begreenset omfang
velegnede til sammenligninger selskaber imellem.
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29Sehttp://www.europa.eu.int/comm
/internal_market/insurance/docs/
markt-2527-03/markt-2527-03_
en.pdf

FREMTIDIG UDVIKLING

13. Fremtidig udvikling - dansk og internationalt

13.1 Internationalt

Der var under Markedsverdiudvalgets arbejde enighed om, at det ud-
arbejdede regelsat var ‘ferste bud’ pa et markedsveardiregnskab, og
at der nok ville vise sig behov for @ndringer, nar erfaringerne med
anvendelsen af regelsattet blev indhgstet.

Som omtalt i indledningen pagar der ogsa internationalt et arbejde i
International Accounting Standards Board med udarbejdelse af mar-
kedsvardiregnskabsregler for forsikringsselskaber.

Savel opsamling af erfaringer som implementering af internationale
regler kan medfore @ndringer af det danske markedsveardiregelset.

Det danske regelsat blev som omtalt tidligere udarbejdet med kend-
skab til IASC’s Issues Paper fra 1999. Pa visse punkter var dette dog
ikke searlig detaljeret og gav kun fa anvisninger og retningslinjer.
Dette er sarlig tilfeldet for sa vidt angar behandlingen og verdian-
settelsen af bonusforpligtelser, hvilket spiller en central rolle i det
danske regelsat. Pa dette punkt matte Markedsveaerdiudvalget saledes
finde sin egen danske lgsning.

I det internationale arbejde med markedsveardiregler, som EU ventes
at indarbejde i regnskabsdirektiverne, opereres med to faser. Fase
1 forventes at skulle implementeres i 2005, mens fase 2 forventes
implementeret i 2007 eller 2008. Dette er bl.a. beskrevet i en note fra
EU-Kommissionen fra 27. august 2003%.

Fase 1 forventes kun at have fa og sma konsekvenser for det danske
regelset. Konsekvenserne af fase 2 kendes endnu ikke.

13.2 Dansk arbejde
Ud over den internationale udvikling giver ogsa dansk forskning i mar-
kedsveerdier input til den fremtidige udvikling.

Per Linnemann gennemgar i artiklerne “An Actuarial Analysis of Par-
ticipating Life Insurance”, august 2000, offentliggjort i Scandinavian
Actuarial Journal 2003, 153-176, og “Comparison of the Net Premium
and Paid-Up Benefit Valuation Principles”, praesenteret ved Groupe Con-
sultatifmgdet i Kgbenhavn 1. juni 2001 i forbindelse med Den danske
Aktuarforenings 100 ars jubileum, elementerne i markedsverdire-
gelsettet, dvs. Garanterede ydelser, Garanterede fripoliceydelser og
bonuspotentialerne, matematisk, ved opstilling af de relevante diffe-
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rentialligninger. Det vises i forstnaevnte artikel, at livsforsikringshen-
settelserne ikke bor veere mindre end de garanterede fripoliceydelser,
hvilket ogsa er i overensstemmelse med regelsattet.

I en tredje artikel, “Valuation of Participating Life Insurance Liabili-
ties”, april 2002, offentligjort i Scandinavian Actuarial Journal, marts
2004, s. 81-104, udvikles modellen yderligere med indarbejdelse af
sandsynligheder for overgang til fripolice og genkeb, og det vises,
at der kan vere tilfelde, hvor den minimale livsforsikringshenset-
telse overstiger den sterste af Garanterede ydelser og Garanterede
fripoliceydelser. Dette vil kunne have indflydelse pa en fremtidig ud-
formning af regler for beregning af bonuspotentialerne og reglerne
om, at bonuspotentialerne ikke ma vare negative, jf. § 52, stk. 7 og 8,
i regnskabsbekendtggrelsen.

Som materiale til brug ved et kursus i de teoretiske aspekter af mar-
kedsveerdifastsattelse af livsforsikringsforpligtelser udviklede Tho-
mas Moller og Mogens Steffensen i 2001 og 2002 fire notater.

Inotat 1, "Aspekter af veerdifastsattelse i livs- og pensionsforsikring”,
beskriver Mogens Steffensen nogle matematiske overvejelser vedre-
rende markedsverdier under deterministisk forrentning. Herunder
understreges bonuspotentialernes vigtighed ud fra en antagelse om
optimale strategier for indlgsning af fripolice- og genkgbsoptioner
fra forsikringstagers side. En mere videnskabelig gennemgang af net-
op sadanne optioner findes i "Intervention Options in Life Insurance”,
Insurance: Mathematics and Economics, (31): 71-85, 2002.

I notat 2, "Aspekter af veerdifastsettelse i livs- og pensionsforsikring:
Grundleggende renteteori’, generaliserer Thomas Magller fremstillin-
gen i notat 1 til situationen med stokastisk rente kombineret med in-
vestering i et obligationsmarked. Herunder gennemgas det teoretiske
fundament, som en sadan generalisering forudsetter.

I notat 3, "Aspekter af veerdifastseettelse i livs- og pensionsforsikring:
Bonus, Binomial og Black-Scholes”, generaliserer Mogens Steffensen
fremstillingen i notat 1 til situationen med investering i aktier. Ogsa
her gennemgas det teoretiske fundament, som generaliseringen for-
udsetter. En mere videnskabelig fremstilling findes i "Surplus-linked
Life Insurance”, sendt til Scandinavian Actuarial Journal.

I notat 4, "Aspekter af veerdifastseettelse i livs- og pensionsforsikring:
Unit-link og hedging af integreret risiko”, diskuterer Thomas Megller
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mere generelt nogle af de problemer, der opstar, nar man gnsker at
veerdifastsette livsforsikringskontrakter med metoder fra finansie-
ringsteori. Et marked, hvori dele af en kontrakts risiko kan afdekkes
(f.eks. finansiel risiko), mens andre dele ikke kan (f.eks. forsikrings-
risiko), kaldes et ufuldstendigt marked. Thomas Mgller gennemgar
nogle metoder til verdifastsattelse af en livsforsikringskontrakt i
et ufuldstendigt marked. Mere videnskabelige fremstillinger findes
i "Risk-minimizing hedging strategies for unit-linked life insurance
contracts”, ASTIN Bulletin, (28):17-47, 1998, og i "Hedging equity-lin-
ked life insurance contracts”, North American Actuarial Journal, (5):
79-95, 2001.

De fire notater er oversat til engelsk og udger kapitel 2-5 i et bogma-
nuskript pa 7 kapitler, som er sendt til Cambridge University Press.

Omrader for fremtidige ®ndringer

Blandt de omrader, hvor man kan forestille sig, at det fremtidige in-
ternationale arbejde samt den danske forskning vil give anledning til
andre lgsninger end dem, der er anvendt i det nugeldende danske re-
gelsat, kan naevnes behandling og verdiansettelse af bonusforplig-
telser, behandlingen af omkostninger, genkeb, diskonteringsrente,
risikotilleg og minimumslivsforsikringshensettelse.

I forste omgang vil fremtidige regler kunne afhange af et valg med
hensyn til definitionen af, hvad der skal forstas ved en markedsveerdi.
I den sammenhang diskuteres i diverse fora, hvorvidt der skal an-
vendes en markedsspecifik eller en virksomhedsspecifik tilgang til
spergsmalet.

Herudover vil diskussionen i relation til sterrelsen af risikotilleg
hange sammen med sporgsmalet om grundlaget for fastseaettelse af
‘best estimate’ parametre. Spergsmalet kan endvidere afhenge af
fremtidige regler for solvens.
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14.2 Definitioner og notation
I dette bilag er en oversigt over de i rapporten anvendte definitioner
0g notation

Der er anvendt lidt varierende notation for ens begreber, hvilket er en
konsekvens af, at udvalgets arbejde lgb over flere ar. I denne oversigt
er dette illustreret ved, at den varierende notation for samme begreb
er samlet ud for samme definition.

Storrelse Definition
Mhensat™"™ Markedsverdien af den retrospektive
Mhensat, " hensettelse inkl. bonus
Vhensaet™"
Vhensat, "
Hensat®, Verdien af den garaterede ydelse
hensat, " opgjort pa tegningsgrundlagets
forudseetninger
MhensatY® Y®passiv™™® - Paktiv™"¢+ Adm™™"
MhensatY®,
HensatY®
GY
MhensatFP° FP®passiv'™
HensatFP®
M Den ydelse, man kan fa for Mhensat™"™
yMrente og de fremtidige premier malt pa markeds-
verdigrundlaget.
YM= Mhensaletre“ﬂ0+[’aktiv,‘/]reme
Mrente
passiv
Y¢© Den garanterede ydelse opgjort pa tegnings-
Y, grundlaget. Traditionelt opgeres den som
Hensaetgrl+Paktivgr]
- grl
passiv
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Storrelse Definition
FP© Den garanterede fripoliceydelse opgjort pa
FP° tegningsgrundlaget. Traditionelt opgeres den
som
Hensaetgrl
- grl
passiv
YP© Den del af den garanterede ydelse, der base-
YP.© rer sig pa de fremtidige premier opgjort pa
tegningsgrundlaget. Matematisk kan den
udtrykkes som
Y¢ - FP©
P Den arlige preemie (som oftest den arlige net-
topremie, hvilket vil sige den arlige premie
efter betaling for omkostninger).
n I eksempler, hvor der bade indgar den arlige
brutto- og nettopremie, er & nettopreemien.
aktivrem Kapitalverdien af 1 krones premiebetaling
aktrene opgjort pa markedsveerdigrundlaget
akt"
aktiv,"™
aktive" Kapitalverdien af 1 krones premiebetaling
aktiv,°© opgjort pa tegningsgrundlaget
passiv'rnte Kapitalveerdien af 1 krones
pas™reme pension opgjort pa markedsverdigrundlaget
pas,”
passiv,™
passive" Kapitalvaerdien af 1 krones pension
passiv,° opgjort pa tegningsgrundlaget
adm™™ Kapitalveerdien af de fremtidige admini-
Adm™™ strationsomkostninger opgjort pa markeds-
Adm," verdigrundlaget. Kan f.eks. opgeres som

OmklzbaktMrente + OmkopspaSMrente
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Storrelse Definition

Adm™m* Verdien af udgiften til fremtidig administra-

Adm " tion af fripolicen opgjort pa markedsveardi-
grundlaget

Adm™m* Verdien af udgiften til fremtidig admini-

Adm " stration af aftalen om premieindbetaling

Adm " opgjort pa markedsveerdigrundlaget

omk'" Er hhv. tegningsomkostninger, de arlige

omk'® omkostninger i premiebetalingsperioden

omk® og de arlige omkostninger efter overgang
til pension

BP Forkortelse for Bonuspotentialet pa fremtidige

Bp™ Premier

BF Forkortelse for Bonuspotentialet pa Fripolice-

BF™ ydelser

omkostnings- Omkostningssatserne i henhold til

tilleeg!orden tegningsgrundlaget

omkostnings-

tilleg

Bomk™™ Bonus pa de fremtidige omkostninger i
henhold til tegningsgrundlaget opgjort pa
markedsveardigrundlaget

Bomk® Bonus pa de fremtidige omkostninger pa
den fremtidige premiebetaling i henhold til
tegningsgrundlaget opgjort pa markedsver-
digrundlaget

Bomk* Bonus pa de fremtidige omkostninger pa
de allerede indbetalte preemier i henhold til
tegningsgrundlaget opgjort pa markedsver-
digrundlaget

Omkostnings- I nogle tegningsgrundlag kan en del af den

og sikkerheds- | tekniske rente anvendes til dekning af

tilleg (s) omkostninger og forsikringsrisiko
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Storrelse Definition

pEenker Sandsynligheden for at en forsikring gen-
kobes inden 'naturlig’ udbetaling.

G, Genkgbsverdien af en forsikring ved ophee-
velse af forsikringen i utide

Livsforsikrings- | Den hensettelse, der for den enkelte

henseattelsen forsikring indgar i regnskabet

M,

RT™ Risikotilleegget pa hensattelsen til en be-
stands garanterede fripoliceydelser

RT' Risikotilleegget pa hensattelsen til en be-
stands garanterede ydelser

RTVhensat Risikotilleegget pa en bestands samlede hen-

s@ttelser

VAdmResu]tat,m

Verdien af et forventet fremtidigt admini-
strationsresultat i henhold til tegningsgrund-
lagets forudseetninger opgjort

pa markedsveerdigrundlaget
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14.3 Notat af Mogens Steffensen

Kommentar til notat om garanterede
wenkobsvardier

Aogens Steffensm
12.07.01
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