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Forord

Den danske pensionsbranche star foran store udfordrin-
ger iseer pa grund af nye kapitalkrav efter Solvency ll-re-
guleringen, et politisk vanskeligt og falsomt opger med
rentegarantierne og ggede krav om abenhed og gen-
nemsigtighed om afkastresultater og omkostninger,
samt generelt storre krav om omkostningseffektivitet,
stordrift og mere professionelle investeringsprocesser.
Alene de nye myndighedskrav vil skabe markant gget
pres pa fusioner, kapitaludvidelser (hvis det er muligt)
og operativ slankning af kapitalkravet. Det er samtidig
temaer, @konomisk Ugebrev Igbende daekker teet med
analyser, kortlaegninger og interviews, som det fremgar
af dette artikelkompendium.

@konomisk Ugebrev vil fortsat ga bag denne udvikling
og beskrive de udfordringer, branchen og konkrete
selskaber star med og ikke mindst, hvordan de s@ger
at handtere dem. Udmeldinger fra Finanstilsynet om
QIS5-preveberegninger om konsekvenser af Solvency
Il-kravene har tegnet et forelgbigt billede af, hvor
mange selskaber, der star i risikozonen. | farste omgang
star selskaberne selv bag QIS5-beregningerne. Men de
komplicerede beregninger vil senere blive efterkontrol-
leret af Finanstilsynet. Derved kan de endelige resul-
tater meget vel blive anderledes end det, selskaberne
selv indikerer.

@konomisk Ugebrev har i en artikelraekke haft seerligt
haft fokus pa udfordringerne for Sampension, hvor
selskabets aktuelle problemstillinger er blevet ngje
beskrevet, baseret pa en raekke interne bestyrelsesdo-
kumenter. De indikerer, at selv med ophavelse af kun-
dernes rentegarantier, kan selskabet meget vel komme
i en situation, hvor det bliver ngdvendigt at lade sig
fusionere ind i et starre selskab eller fa tilfert kapital.
Meget tyder p3, at en raekke andre store selskaber star
med lignende udfordringer.

Endelig har vi lgbende fokus pa forsikringsmaeglernes
rolle og samspillet mellem maeglere, kunder og forsik-
ringsselskaber. Som bekendt forbydes aftaler mellem
maeglere og selskaber fra juli 2011, hvorefter aktgrerne
skal udvikle nye samarbejdsrelationer, og disse nyska-
belser har @konomisk ugebrev allerede i flere artikler
gdet bag om.

God Leeselyst
Med venlig hilsen
Morten W. Langer

Chefredakter,
@konomisk Ugebrev
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Finanstilsyn: Usikkerheder i QIS 5 beregning

De nyligt fremlagte QIS 5 proveberegninger pa ve-
jen mod skrappere kapitalkrav i Solvency Il for hele
den danske forsikringssektor skal tolkes med stor var-
somhed, vurderer Finanstilsynet overfor @konomisk
Ugebrev. Forudsatningerne bag beregningerne er sa
abne for fortolkning, at det meget vel kan vise sig, at
Finanstilsynet pa et senere tidspunkt vil paleegge flere
forsikringsselskaber at &endre pd de beregninger - og
dermed konklusioner, som selskaberne for nyligt har
indleveret til Finanstilsynet, lyder vurderingen. "Der er
mulighed for fortolkning af instruktionerne pa en raekke
omrader. Dette har de danske myndigheder allerede
kommenteret i landerapporten om QIS5 til Kommissio-
nen. Reglerne er ikke saerligt specifikke, og det har de
danske selskaber ogsa kommenteret. Det betyder, at de
forelgbige QIS 5 resultater skal tolkes meget forsigtigt.
Det er ogsa en af hovedkonklusionerne i den europeei-
ske QIS 5 rapport, at visse emner er blevet fortolket vidt
forskelligt mellem landene,” siger kontorchef i Finans-
tilsynets kontor for livsforsikring og pension, Per Plou-
gmand Baertelsen, til @konomisk Ugebrev.

Med andre ord er der i QIS 5 beregningerne tale
om en raekke vurderinger og sken fra de enkelte for-
sikringsselskabers side, som nemt kan vise sig ikke at
blive godkendt, nar Finanstilsynet inden for de naeste
to ar skal godkende beregningerne. Indtil videre har
Finanstilsynet kun foretaget en overordnet kontrol af
tallene. Dernaest understreger tilsynet, at der er tale om
en prgveberegning, hvor hovedformalet alene har vae-
ret at teste om Solvens Il modellen overhovedet virker.
Finanstilsynet har kun vejledt forsikringsselskaberne,
men har ikke selv deltaget i eller kontrolleret selskaber-
nes beregninger.

"Det er forsikringsselskaberne selv, der har udreg-
net QIS 5, og det er deres ansvar at gennemfare bereg-
ningerne i overensstemmelse med instruktionerne og
vejledningen fra tilsynet. Finanstilsynet har gennemfart
en overordnet validering af resultaterne, men haringen
mulighed for at lave kontrolberegninger af selskaber-
nes tal. Det kan vise sig, at nogle selskaber har regnet
forkert i forhold til specifikationerne. Det ved vi ikke pa
nuvaerende tidspunkt. Men jeg forventer dog ikke mar-
kante a&endringer,” siger kontorchefen.

Usikkerheder i milliardstarrelsen

Farst og fremmest ligger det endnu ikke fast, om de
enkelte forsikringsselskaber har beregningsmodeller,
som Finanstilsynet godkender, til de seneste QIS 5 be-

regninger. Standardmodellen er de forudsztninger,
som EU Kommissionen har opstillet som grundlag for
beregningerne. Men selskaberne kan ogsa anvende en
intern model, hvor de selv saetter kriterierne for deres
beregninger. Det har altsa veeret muligt at regne pa QIS
5 med en intern model, selvom denne ikke har vaeret
formelt godkendt af tilsynet. Forsikringsselskaber, som
har valgt egne modeller, skulle dog samtidig regne pa
standardformlen. Sadanne interne modeller skal god-
kendes af Finanstilsynet. Men tilsynet forventer forst
at veere i stand til at godkende interne modeller i Igbet
af et ars tid.

Der er ellers tale om store tal, som kan rykker sig
voldsomt pa kort tid. Eksempelvis beskrives det i Top-
danmarks seneste arsrapport, at forskellen mellem at
bruge en standardmodel og selskabets interne model
kan betyde en forskel i kapitalkravet pa 6-800 mio. kr.
Et tal, der for blot seks maneder siden lgd pa godt en
milliard kroner. Det er sa store tal, at Topdanmark pa en
kapitalmarkedsdag for nogle maneder siden erkendte,
at selskabet kan blive ngdt til at hente ny kapital, hvis
deres interne model ikke godkendes af Finanstilsynet.
| alt ti forsikringsselskaber er i gang med at fa den god-
kendelse af tilsynet. Dermed sidder Finanstilsynet aktu-
elt med godkendelser, der kan betyde milliarder ekstra
i kapital for en raekke af branchens starste selskaber.

"Vihar indledt dialogen med de forsikringsselskaber,
som pa nuvaerende tidspunkt overvejer at anvende en
intern model til beregning af kapitalkravet. Det er en
arbejdskraevende opgave for Finanstilsynet, som vi har
faet leveret ekstra resurser og ekstra medarbejdere til.
Det betyder meget for de enkelte selskaber. Og vi regner
da ogsa med, at nogle forsikringsselskaber far godkendt
deres interne modeller,” siger Per Plougmand Baertelsen.

fortsaettes naeste side...

Berigtigelse:

@konomisk Ugebrev bragte i seneste udgave artiklen "syv
forsikringsselskaber i farezonen” som felge af de nye Sol-
vens ll-praveberegninger. Konklusionen er misvisende,
da den hviler pa gamle tal, der stammer fra en analyse
fra primo 2010. Finanstilsynet har fornylig offentliggjort
summariske resultater fra selskabernes QIS 5 provebe-
regninger. Den bragte liste over forsikringsselskabers
solvens er forkert og afspejler ikke selskabernes aktuelle
solvens. @konomisk Ugebrev beklager fejlen.”
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