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* WAARDERING VOORZIENINGEN

Achtergrond, structuur en inhoud van
de waarderingsvoorschriften inzake

verzekeringstechnische voorzieningenl

Prof. Dr. A Qosenbrug RA, AAG

1 Algemeen

~ Met betrekking tot de waardering van verzeke-
ringstechnische voorzieningen is er sprake van een
complexe structuur van diverse vormen van wet-
enre eIgeva_. Niet alleen is er sprake van twee
- 0p afzonderfijke doeleinden genchte - Wetten
waarin voorschriften omtrent de verzekeringstech-
nische voorzienin 2|f3n opgenomen, te weten het
Burgerlijk Wetboe { en de Wet toezicht
verzekeringsbedrijf 1993 (WTV 1993), maar
tevens zijn de daarin opgenomen bepalingen
Uitermate summier van aard, waarbij de Uitwer-
king van die bepalingen heeft plaatsgevonden in
een besluit en een tweetal regelingen van de
Verzekeringskamer. Daamaast heeft de Verzeke-
rmgskamer aar interpretatie van de zogenoemde
‘actuariéle pnnmf)es’, z0als deze voortvloeien uit
de Europese regelgeving, (voor het Jevensverzeke-
ringsbedrijf) vastgelegdin'een beleidsnota getiteld
*Actuariéle principes’.

Door de complexe structuur van de becoelde
wet- en regelgeving, en doordat bij de nadere
uitwerking van de W-re?elg_evmg en de WTV-
regelgevmg de beide regelgevingsstelsels door
elkaar heen zijn gaan lopen, is ef de r]od|?e
onduidelijkheld ontstaan met bedekking fot de
precieze juridische status en reikwijate van de
verschillende bepalingen. _

Hierna wort ingegaan op de waarderingsvoor-
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schriften inzake de verzekeringstechnische voor-
Zieningen zoals die b|{_verz_e_keraars_voo_rkomen.
Om de'inhoud, resFec levelijk de reikwijate
daarvan op ge juiste wijze té kunnen interpreteren,
respectievelijk te kunnen vaststellen, wordt tevens
aandacht_?eschonken aan (e achtergrond van die
voorschriften en aan de structuur van de wet- en
regelgevmg met betrekkln? tot de verslaggeving
door verzekeraars. Hoewel de actuariéle principes
formeel geen onderdeel uitmaken van de wet- en
re elg_evmg, wordt ten slotte ook de inhoud en
retkwijdte ciaarvan in beschouwmg genomen,
aangezien er ook juist omtrent ce e_dnljfseconqml-
sche status daarvan de nodige onduidelijkheid is
ontstaan. Daarmee wordt met dit artikel een zo
compleet mogelijk overzicht ge%even van de

huidige wet- en regelgevmg op Net terrein van de
verze er_mgstechmsc £ voOrzieningen en van de
relevantie Gaarvan voor de jaarrekening.

2 Vormen van regelgeving voor de
verslaggeving door verzekeraars

2.1 Algemeen

Verzekeraars hebben in principe te maken met
een tweesporig versla (Tl_evm ssysteem. Enerzijds
dient op basis van afdeling 5 van titel 9 Boek 2
BW door middel van het Laarrapport een getrouw,
dwdehgk_en stelselmatig beeld te worden gegeven
van hef financiéle reilen en zeilen van de verzeke-
raar. Anderzijds dient op basis van dg WTV 1993
door middel van de WTV-staten een duidelijk
beeld te worden %egeven van het door de verzeke-
raar gevoerde beheer en van z_u(n financiéle
toestand (art. 72 respectievelijk art, 100 WTV
1993%_20 0p het eerste gezicht vertonen deze
verschillende verslaggevingsbepalingen dus een



grote mate van overeenkomst. In de praktijk
Sluiten de WTV/-staten dan ook normaliter naad-
loos aan op het jaarrapport. Al naar gelan%ev
BW-regelgeving meer concreet is dan de WTV-
regelgeving (zoals bijvoorbeeld met betrekking tot
de waarderm% van de beleggingen het geval |s§, of
de WTV-regelgeving juist meer concreet is dan de
B_W-re?elgevmg (z0als bijvoorbeeld met betrek-
King tot cie waardering van de verzekeringstechni-
sche voorzieningen het geval is), richt men zich
dan voor jaarrapport en" WTV-staten op de BW-
regelgeving, respectievelijk op de WTV-regelge-
ving.

2.2 Discrepanties BW- en WTV-regelgeving

Zoals al in paragraaf Lis gesteld, zijn de BW-
en de WTV-regelgeving gericht op uiteenlopende
doeleinden. LoE|scherW| Jze leidt dit tot verschillen
in de invalshoek van wadruit nader inhoud wordt
8egeve__n aan de op zich vage termen ‘getrouw,
uidelijk en stelselmatlg’gun het BW) en ‘duidle-
lijk’ (urt de WTV 1993). De context waarbinnen
die - op het eerste oog min of meer eenduidige -
termen een functie vervullen, b|lék’[ medebepalend
te zijn voor de interpretatie van Oe laatstgenoemde
termen, waardoor een bepaalde nadere urtwerking
van de regelgeving die binnen e ene context
logisch is, dat binnen de andere context niet hoeft
tezijn. Niet voor niets bestaan er nadrukkelijk
twee in beginsel gescheiden stelsels van wet- en
regelgevm%.

Tegen 0 achtergrond van het aan het maat-
schappelijk verkeer verstrekken van informatie die
‘decision-usefuir is, neemt binnen de regelgeving
omtrent de jaarrekening het rgal|te|ts%ehalte van
het gegeven beeld een essentiéle ?Iaas in. Daar-
entegen vormt de re?elgevmg omtrent de WTV-
staten een onderdeel van algemene r,egelgevmg ter
bescherming van de belangen van uitkeringsge-
rechtigden, waardoor aldaar het voor2|ch_t,|,?he|ds-
genalte van het gegeven beeld een essentiéle
plaats inneemt. Dat er daarbg slechts sprake is
van een accentverschil, doordat het voorzichtig-
heidsbeginsel ook &mede) een rol speelt binnen het
kader van de jaarrekening, en het realiteitsbegin-
sel ook (mede) een rol speelt binnen het kader van
de WTV-staten, is weliswaar correct, maar doet
geen afbreuk aan het feit dat het (accent)verschil
In invalshoek op onderdelen zal leiden tot ver-
schillen in de te hanteren normen. Net nu er
maatschappelijk gezien een steeds grotere behoef-

te ontstaat aan het ook door verzekeraars serieus
nemen van de getrouwheidseis, is er sprake van
een sterk uitdijende WTV-re(TJelgevmg, waardoor
de verschillen'in invalshoek Tangzaam maar zeker
aan het licht (zullen) gaan treden. Vroe(,i of laat
2ullen de consequenties daarvan als knellend
ervaren gaan worden en zal er behoefte ontstaan
om in de Jaarrekenm? niet langer volledig aan te
sluiten op de toezichtsregels, 0(1 zal de toezicht-
houder niet langer genoegen willen nemen met een
op de jaarrekeningregels aansluitend WTV-
verslag. _

Het zich in delen van de regelgeving op verslagge-
vingsterrein richten op de visie van de toezicht-
houder, wreekt zich nu al - met name bij de
waardering van de verzekeringstechnische voor-
menm&;e_n - in allerlei fricties, onduidelijkheden en
tegenstrijdigheden. Om daar op een pasSende
wijze mee om te kunnen gaan, moet dan allereerst
de status van de verschillende regelgevingsstelsels
duidelijk zijn.

2.3 Naar een duidelijkere en praktischere
structuur voor de verslaggevingsvoorschriften
Voor verzekeraars

~ Hoewel dit voor een analyse van de status quo

irrelevant is, moet worden opgemerkt dat het uit

een oogpunt van duidelijkheid (en op praktische
gronden) sterk de voorkeur verdient dat de wet- en
regelgeving zodanig wordt aangepast dat de
verslaggevings- en e toezichtsregels strikt van
elkaar worden gescheiden. Een louter éénsporige
verslaggeving zou zich dan kunnen richten op het

ZUiver Weerggven van een getrouw, duidelijk en

stelselmatig beeld van het vermogien en het

resultaat, terwijl de toezichtsregels zich dan
kunnen richten og_ het op basis daarvan waarbor-

(l;en van de solvabiliteit. In het kader van dit

aatste kan dan worden volstaan met het geven van
regels inzake; _ _ _

- et uit de jaarrekening afleiden van de uit
toezichtsoogpunt in aanmerking te nemen
solvabiliteitsmarge, alsmede inzake de daaraan
te stellen eisen;

- het aan de toezichthouder verstrekken van
nadere specificaties inzake de in de jaarreke-
nlntg opgenomen ‘bedrijfseconomische” infor-
matle;

- het aan de toezichthouder verstrekken van niet

In e jaarrekening opgenomen ‘verzekerings-
technische’ informatie.2
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3 De regelgeving inzake de waardering
van de verzekeringstechnische
voorzieningen

3.1 De BW-regelgeving

Titel 9 Boek 2 BW hevat slechts in zeer
algemene bewoordingen luidende bepalingen
inzake de waardering van de verzekeringstechni-
sche voomenmPen %n dezelfde zin: MT bij de
Wet tot vaststelling van bepalingen voor de
jaarrekening van verzekenr]gsmaatscha pijen
onld?r punt 45). Art. 2:444, lid 1BW luiat als
volgt:

‘De technische voorzieningen worgen gewaar-
deerd op voor de begrijfstak aanvaardbare grond-
slagen. Bij de waardering van de technische
voorzieningen wordt erva_n_umlqe aan dat de
verzekeringsmaatschappij in staat moet zijnte
voldoen aan haar naar maatstaven van re elg{khe|d
en billijkheid voorzienbare ver Ilchtln?en ui
verzekeringsovereenkomsten. De bepaling van de
technische voorziening voor levensverzekering en
van die voor periodiek te hetalen schaden of
uitkeringen geschiect door terzake deskundigen.’

De kern van dit artikel is dat de waarderin
moet geschieden op basis van ‘voor de hedrijfStak
aanvaardbare grondslagen’. Daarmee wordt - net
als onder artikel 2:399 BW (oud) het geval was -
een %rote mate van vrijheid gelaten bij de keuze
van (e waarderingsgrondslagen voor e verzeke-
ringstechnische voorzieningen.

_ Alhoewel de EG-richtlijn betreffende de
jaarrekening_en de gecons_ohdeerde jaarrekening
van verzekeringsondernemingen wel degeh[[k
nadere bepalingen bevat omtrent de vaststelling
van de technische voorzieningen, is blijkens de
MVT Dij de Wet tot vaststelling van bepalln?en
voor de Jaarrekenm? van verzekeringsmaat-
schapg en er bewust voor gekozen om deze niet
in de BW-regelgeving op te nemen, maar om deze
in de WTV-regelgeving op te nemen. Dit laatste is
ook daadwerkelijk gebeurd, en wel in het Besluit
technische voomenmgen verzekeringshedrijf
1994 (zie paragraaf 3.2). De hedoelde nadere
bepalmgien beperken zich evenwel primair tot;
- het al dan niet post-voor-post moeten vaststel-
len van de voorzieningen;
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- (e voorwaarden waaronder schadevoorzienin-

8en mogen worden gedisconteerd, en

e toepassing van het tekenjarenstelsel.1

Ook daarmee wordt dus zeker %een ‘Sluitend’
stelsel van richtlijnen (iepeve_n 0p hasis waarvan
0p een enigszins complete wijze duidelijkheid zou
worden geschapen omtrent hétgeen moet worden
verstaan onder de “voor de bedrijfstak aanvaard-
bare grondslagen.”

3.2 De WTV-regelgeving en de nadere
uitwerking van de BW- en de WTV-
regelgeving

Ook de WTV-regelqevin blinkt niet uit in
helderheid. Artikel 06, Tid 1, 1993 bepaalt
met hetrekking tot de technische voorzieningen:

‘Een verzekeraar met zetel in Nederland houdt
toereikende technische voorzieningen aan. Een
levensverzekeraar stelt, rekening houdend met alle
financiéle aspecten van zijn onderneming, de
premies voor te sluiten overgenkomsten van
verzekering op adequate wijze vast. Bij of krach-
tens algemene maatregel van bestuur kunnen ter
zake van het bepaalde in dit lid nadere regels
worden gesteld.’

_ Indit artikel is de kembepaling dus de bepa-
ling dat de technische voorzieningen ‘toereikend’
dienen te zijn. Dit moet aldus worden geinterpre-
teerd, dat de technische voorzieningen zodanig
moeten worden gewaardeerd, dat deze de omvang
van de verzekeringstechnische verpllchtm?_en op
toereikende wijze We_er?eyen. Artikel 94, Tid 1,
WTV 1993 bevat gelijkluidende bepalingen voor
verzekeraars met zetel buiten de EG voor wat

betreft hun vanuit bijkantoren in Nederland
aangegane verplichtingen.

De bedoelde afkondiging van nadere regels is
gebeurd door middel van het Besluit technische
voorzieningen v_erzekenng_sbedr_lgf 1994. Gelet op
de aanhef van dit besluit, dient dif besluit ter
uitvoering van de artikelen 66, eerste, tweede
vierde en vijfde lic, en 9 eerste. tweede, vijfde
en zesde lid, van de WTV 1993, Volgens de
bijbehorende NvT dient dit besluit bovendien ter
‘implementatie van de artikelen 56 tot en met 62
van de richtlijn jaarrekening en geconsolideerde
jaarrekening verzekeringsondernemingen’, alhoe-
wel dit dus niet uit de aanhef van het besluit blijkt.



Op grond hiervan, en op grond van het in de MvT
bij de Wet tot vaststelling van bepallnﬁen voor de
jaarrekening van verzekeringsmaatschappijen
%esteld_e, moet worden aangenomen, dat het de

edoeling van de wetgever is geweest dat de
desbetreftende bepalingen zowel voor de jaarreke-
ning als voor de TV—s_taten_EeIdenADa dit
slechts uit de wetshistorie blijkt, komt de duide-
lijkheid niet ten goede. Uit eén oogpunt van
duiclelijkheid was het dan ook wenselijk geweest
een en ander in de wet zelf vast te Ieglgen. Essen-
tiéler is evenwel, dat het achterwege Taten van dit
|aatste niet alleen de bedoelde onduidelijkheid
teweeq heeft gebracht, maar er bovendien toe
heeft geleid dat er feitelijk geen toereikende
rechtsgrond tot stand is gekomen Voor het berei-
ken van het (kennelijk) beoogde doel. Een wets-
historische analyse kan immers slechts een rol
spelen bij de interpretatie van voor meerdere
uitleggingen vatbare wetsbepalingen, maar kan
niet zonder meer dienen als ondergrond voor het
aanvullen van in wetten en besluiten opgenomen
bepalingen die 0 zmhzelfgienomen duidelijk zijn.
Wortmann (1994), p. 5, stelt dan ook terecht; ‘Het
I5 de bedoeling dat de regels die in het Besluit
technische voorzieningen staan bij het opstellen
van (e jaarrekening worden toege‘o,ast_. De facto
zal dat ook wel gebeuren. Formeel juridisch loopt
dit echter niet helemaal rond.’

. De vorenstaand hedoelde hepalingen inzake de
‘implementatie van de artikelen 56 tot en met 62
van de richtlijn jaarrekening en geconsolideerde
jaarrekening verzekeringsondernemingen’ an de
aan het slot'van de voorgaande paragraaf bedoelde
nadere hepalingen. Omtrent de reikwijdte van die
bepalingen mogt op g_rond van het voo_r%aande dus
worden gesteld, dat die be[oalmgen strikt genomen
niet gelden voor het opsteflen van de jaarrekening.
Z0als aan het slot van paragraaf 3.1 al is gecon-
cludeerd, zou met die bepalingen overigens ook
anderszins maar in beperkte mate een bud_ragi_e_
worden Feleverd aan het scheppen van duidelijk-
heid omrent hetgeen moet worden verstaan onder
hetgeen ‘voor ge hedrijfstak aanvaardbaar moet
worden geacht’c.q. order hetgeen ‘toereikend
moet worden %eac t' (zie aIdaar{)). )

Met name Dinnen het schadebedrijf ontberen de
verslaggevingsprincipes inzake de technische
voqmen_mgien nog de nodqe ‘hardheid'. Slechts
de in artikel 3, lid 3 Besluit technische voorzie-
ningen verzekeringsbedrijf 1994 opgenomen

bepahn?en inzake de maximale disconteringsvoet
voor het waarderen van langlopende schadevoor-
zieningen zijn redelijk concreet.5Wel zeer con-
creet. maar Slechts zeer beperkt qua reikwijdte,
zijn de regels inzake de waardering van de egali-
sa_tlevoome_nm? voorde branche Krediet (zie
bijlage A bij het Besluit technische voorzieningen
verzekeringsbedrijf 1994), _

Al met al is het dan ook hool nodl([l, dater
nadere regelgeving wordt ontwikkeld ter objecti-
vering van de vaststelling van de schadevoorzie-
ning In meer algemene zin.6Schadevoorzieningen
- en catastrofevoorzieningen - worden nQ(l] te veel

ebruikt voor het bedrijven van winstpolitiek.

bjectieve methoden ter bepaling van de IBNR-
en de IBNER-voorziening7zouden moeten worden
voorgeschreven, o

ezien de overigens hestaande moeilijkheid

om concrete waarderingsvoorschriften voor
schadevoorzieningen te kunnen geven, zou nacere
regelgeving zich verder met name moeten richten
%o een vergroting van de mate van ‘disclosure’.

en verplichting tot het geven van een gedetail-
|eerder inzicht in de uitloop van oude boekjaren is
een van de eerste vereisten om een beeld té
kunnen Kri Jgen van de kwaliteit van het vaststellen
van de schadevoorziening. Met de thans bestaande
(beperkte) verplichting tot het geven van inzicht in
de fotale Uitloop van eerdere boekjaren worat
maar gedeeltel%k aan deze eis tegemoet gekomen.
Juist bij “smoothing’ van de mutatie in dé schade-
voorziening zullen de o_? opeenvolgende jaren
betrekking hebbende ui I00|00| jfers namelijk door
sommatie worden weggesaldeerd, waardoor er dan
bij fluctuerende uitloopresultaten toch geen of
nauwelijks inzicht hoeft te worden gegeven in die
resultaten. Helaas biedt de huidige wet- en regel-
geving alleen maar e mogelijkheid tot het geven
van nadere waarderm?s- en indelingsvoorschriften
en niet van nadere toelichtingsvoorschriften!
Hierdoor biedt de wet- en regelgevmgI nauwelijks
ruimte om tot een zinnige nadere rege (_ievmg voor
schadeverzekeraars te komen. De ruimte om
bindencle naclere verslaggevmgsprmmpes Voor
schadeverzekeraars te ontwikkelen is dan ook
maar zeer beperkt.

3.3 De los van de BW-re%\}%\/ing staande
nadere uitwerking van de"WTV-regelgeving

~ Het Besluit technische voorzieningen verzeke-
ringsbedrijf 1994 bevat tevens regelgeving die los
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staat van de implementatie van de eerder bedoelde
EG-voorschriften, Omdat deze overige beEah_ngen
noch in direct verband staan met e jaarrekening,
noch indirect (via de EG-voorschriften) daarmee
in verband kunnen worden gebracht, kande
conclusie niet anders luicken dan dat deze bepalin-
gen uit het genoemde besluit niet tevens voor de
jaarrekening gelden. Deze conclusie wordt ook
duiclelijk ondersteund door de aard van (Sommige
van) die bef)alm%en. Met name het slotartikel van
hoofdstuk | van het besluit (artikel 7Lvormt een
t¥p|sche ‘toezichtsbepaling’ die slechts de WTV-
S

Dit artikel luict als volgt:

‘Onverminderd het beEaa_Ide in de artikelen 1
tot en met 6 kan de Verzekeringskamer nadere
regels stellen omtrent de mate waarin technische
voorzieningen moeten worden gevormd met
betrekking tot verplichtingen en kosten en over de
indleling van e technische voorzieningen. Zij kan
daarbij voarschrijven naar welke grondslagen
deze voorzieningen moeten worden berekend.’

De op artikel 7 van het Besluit technische
voomenmqen verzekenn(‘;sbedruf 1994 geba-
seerde rege ?evm% beperkt zich vooralsnog tot de

Regeling actuariéle voorziening ziektekostenver-

zeKeringen 1994,

Omtrent het in genoemd artikel 7 bepaalde
stelt de NvT, dat daarmee tot uitdrukking worat
%ebracht ‘dat uiteindelijk de Verzekeringskamer

epaalt in hoeverre de verplichtingen maeten
worden gedekt door technische voorzieningen.
Deze bepal_lnﬁ vormt daarmee een belangrijke
hoeksteen in fet toezichtsinstrumentarium”.
Daarmee is dan. ook direct aange_?even Clat dit
an_aw betrekking heeft op de Ui oefem,ngi van het
toezicht en dus op de WTV/-staten, en niet op de
{aarr_eken_m%. De jaarrekening is immers geen
oezichtsinstrument voor de toezichthouder, maar
een instrument waarmeg informatie worat ver-
strekt aan het maatschappelijk verkeer in alge-
mene zin. Mede op grond daarvan werd er terecht
ook nadrukkelijk geen taak weggelegd voor De
Nederlandsche Bank (DNBLbu_ et geven van
voorschriften voor de jaarrekening van banken,
Alhoewel in een eerder wetsontwerp de relgelge-
vende bevoegdheid van de DNB met allerlei
waarborgen was omgeven, wees de wetgever het
aan de DNB toekennen van een dergelijke be-
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aten en niet tevens de jaarrekening kan betreffen,

voe?d_hmd toch af.8Nu de in artikel 7 van het
Besluit technische voomemngen verzekeringsbe-
drijf 1994 opgenomen bevoegdheden van de ~
Veizekeringskamer met geen enkele waarborg zijn
omgeven, moet het dan ook uitgesloten worden
geacht dat het de bedoelmg van de wetgever is
Eeweest om deze hevoegdheden ook op de jaarre-
ening betrekking te laten hebben. Bovendien is
de algemene filosofie achter Titel 9 Boek 2 BW,
dat utteindlelijk in het maatschappelijk verkeer
dient te worden bepaald welke grondslagen - in dit
geval voor de verzekeringsbedrijfstak - als aan-
vaardbaar worden beschouwd. Dit laatste dient
dus niet te worden bepaald door een - met een
specifieke taak belaste - togzichthouder!

Het vorenstaande wordt nog eens hevestigd
door het schrappen van de bepal_mq dat de onder-
nemingskamer op grond van artikel 2:355. lid 4,
tweede volzin BW {oud)t ten aanzien van verze-
keraars (en banken) geen voorzieningen mag
treffen, Indien de Verzekeringskamer (respectieve-
lijk de DNB) zich daartegen Verzet. Bij de Parle-
mentaire behandeling werd het laten wegvallen
van deze bepaling onderbouwd met de expliciete
stelling, dat een dergelijke bepaling niet in over-
eenstemming is te achtén met de noodzakelijke
waarborgen voor de onafhankelijkheid en onp_aru!-
digheid van de rechter (Nota van wijziging bij he
wetsvoorstel ‘W|12|g|ng en aanvulling van de
regeling van het fecht van enquéte’. Tweede
kamer, 1992-1993, 22.400. nr. 7, p. 3). Impliciet
wordt hiermee bevestigd, dat de Verzekeringska-
mer (respectievelijk 0 DNBJ gJeen regelgevende
taak neett op het terrein van de verslaggeving ten
behoeve van het maatschappelijk verkeer.D

De op artikel 7 van het Besluit technische
voomenmqen verzekeringsbedrijf 1994 geba-
seerde regélgeving moet op glron van het voren-
staande in principe slechts relevant worden geacht
voor ge WTV-verslaggeving. Voor de jaarréke-
ning kan deze r_egelgevm? hooguit als een indica-
tie woren gezien van he qeen In (clelen van) het
maatscha[goeh jk verkeer als aanvaardbaar wordt
beschouwa.

4 De actuariéle principes
4.1 De actuariéle principes in algemene zin

Zoals uit het voorgaande volgt, zijn de nadere
verslaggevingsvoorschriften inzake de technische
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voorzieningen primair giebaseerd op de artikelen
66 en 94 van de WTV 1993. In een beleidsnota
getiteld ‘Actuariéle principes' heeft de Verzeke-
ringskamer aangegeven hoe zij de in de artikelen
66 en 94 van de WTV 1993 en de in het primair
daarop gebaseerde Besluit technische voorzienin-
gen verzekeringsbedri {f 1994 opgenomen voor-
schriften inzake de vaststelling van de technische
voorzieningen hij levensverzekeraars, zal inter-
preteren (Verzekeringskamer 51994), n. 3). Deze
actuariéle principes betreffen dus vooralsn_qa
uitsluitend /eve/ixverzekeraars. In de graktu
blijkt er de nodige onduidelijkheid te bestaan over
de bedrijfseconomische status van die actuariéle
principes, ergo over de betekenis van die actua-
riéle principes voor de jaarrekening. Deze ondui-
delijkheid vloeit onder‘andere voort uit deal

enoemde, vervyarrmg wekkende situatie waarin
?mede) voor dejaarrekening bedoelde voorschrif-
ten zijn opgenomen in WTV-regelgeving.

. Zoals al is gesteld, vormen ge actuariéle
principes volgens de in de beleidsnota opgenomen
Inleiding een interpretatie van bef)aald_e voor-
schriften, zoals die in Wet en Besluit zijn opgeno-
men. Het interpreteren van voorschriftén is echter
niet hetzelfde als het ?e_ven van (verdergaandez
voorschriften. Een beleidsnota dient ook slechts
het uiteenzetten van beleidsvoormemens, en niet
het geven van voorschriften. Het unstlpgele_n en
bekend maken van een zeker te voeren beleid is
aanzienlijk minder ‘hard’ en rigide dan het
uitvaardigen van voorschriften. De invoering van
nieuwe beleidslijnen is dan ook niet omgeven met
pubhcaﬂewaarbor%n; de invoering van nieuwe
voorschriften wel. Nadere re elgevmg_moet OP
grond van artikel 4 van de Bekendma |nPswe
officieel worden gepubliceerd in de Staatscourant;
beleid niet. Omdat de actuariéle principes niet zijn
gepubliceerd op de wijze zoals dit voor regelge-
v!n? i voorgeschreven, kunnen zij ook formeel
nief als voorschriften worden gezien." Aang|e2|en
de_Verzekermgskame_r bovendien geen enkele
(directe) beleidsfunctie heeft op het terrein van het
jaarrekeningenrecht, kunnen de actuariéle princi-
pes in algemene zin niet als (harde) normen voor
de jaarrekening worden gezien2(zle ook hetgeen
hieromtrent is %este_ld in paragraaf 3.3). Hooguit
kan hier een indicatieve waarce aan worden
toegeke_nd voor de vaststelling van hetgeen voor
de Dedrijfstak als aanvaardhaar wordt beschouwd.
Net als Dij de Richtlijnen van de Raad voor de
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Jaarverslaggeving (RJ) kan ook hier van worden
afgeweken. Gezien de taak en functie van ge
Verzekeringskamer is het zelfs de vraag of er
daarbij sprake is van een motiveringseis zoals
deze bij afwijking van de RJ-richtlijnen geldt.

4.2 Het in de Regeling maximum
rentepercentages en voorzichtigheidsmarges
levensverzekeringsbedrijf 1994 opnemen Van
een deel van de actuariéle principes

Om de verwarring compleet te maken, is een
deel van de actuariéle principes na verlogp van
tijd echter tevens opgenomen in de Regeling
maximum rentepercentages en voorzichtigheids-
marges levensverzekeringsbedrijf 1994 (verder
kortweg aan te duiden als de Regeling maximum
renteperc_enta%s). Deze regeling is gebaseerd op
het Besluit technische voorzieningen verzeke-
ringsbedrijf 1994, Artikel 2, lid 4 van dit besluit
|uidt als volgt:

‘De Vierzekeringskamer stelt ten behoeve van
de berekeningen, bedoeld in het eerste tot en met
het derde lid, de maximum rentepercentages en de
daa{b,u inacht te nemen voorzichtigheidsmarges
vast.

De Regeling maximum rentepercentages is
dus een door e Verzekeringskamer ungevaa_rmg-
de regeImP: Tegen de achtergrond van fet feit dat
het kenne mk e bedoeling is geweest dat het
Besluit technische voorzieningen verzekeringshe-
drijf 1994 tevens %eldt voor de jaarrekening (zie
paragraaf 3.2% is dlit een vreemide zaak. Zoals al
In paragraaf 3.3 is 3esteld, Is het immers ook
nadrukkelijk de bedoeling van de wetgever
Feweest o de toezmhthoudergﬁen_regelgevende
aak op het terrein van de jaarrekening toe te
kennen, Gegeven deze tegenstrijdigheid in de
kennelijke bedoglingen van de wetgever, is het dus
gissen naarde uiteindeli Lke bedoeling van de
Wetgever. Gezien de taak en functie van de
Verzekeringskamer, zou het echter zonder meer
beter zijn geweest, indien de desbetreffende
voorschriften in het besluit zelf waren gegeven, of
dat een ‘Jaarreken|r]ﬁ|nstant|e’ 20als bijvoorbeeld
de RJ, die voorschriften zou hebben moeten
vaststellen. B

Uitgaande van de gedachte dat ‘specifieke
bedoelingen’ gaan voor ‘alglemene bedoelingen’
Z0u moeten worden geconcludeerd dat het wel de
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bedoeling is geweest, dat het in de Regeling
maximum rentepercentages opgenomen deel van
de actuariéle principes deel urtmaakt van de
regelgeving rondom de jaarrekening. Let wel: de
niet in die regeling op?enomen principes vallen
daar dus in ieder %eva nog steeds buiten, .
terwijl voor de wel opgenomen principes uitslui-

Schema 1: Wet- en regelgeving verslaggeving verzekeraars

Jaarrekening

Afdeling 15, Titel

EG-richtlijn jaarrekening
Boek 2 BW verzekeraars

tend (hooguit) de in de re(IJeImg dgehanteerde_tekst
van belang is. In dat geval zou dan uiteindelijk

het in schema_ 1getoonde totaalbeeld resulteren
van de onderlinge samenhang en de reikwijdte van
de verschillende onderdelen van de wet- en
regelgeving inzake de verslaggeving door verzeke-
raars.

WTV/-staten
WTV 1993

o)

Besluit technische voorzieningen

Dercle EG-levenrichllijn

Actuariéle
principes

Regeling
maXimumrentepercentages

4.3 De in de Regeling maximum
rentepercentages opgenomen actuariéle
principes

. In 0 Regeling maximum rentepercentages
Zijn e actuariéle principes opgenomen die betrek-
king hebben op de vaststelling'van de maximum-
rekenrente en op de daarbij in'aanmerking te
nemen marges. Daarbi] diént rekening te worden
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Regeling actuariéle
voQrziening
Ziektekosten

ehouden met het in artikel 17, onder B van de

G-levenrichtlijn daaromtrent bepaalde, zoals
deze luickt sinds het van kracht worden van de
Derde EG-levenrichtlijn. Op grond van het aldaar
sub a, punt i bepaalde, kunnen de voor te schrijven
maximumrentepercenlages ‘worden vastgesteld
met inachtneming van het rendement van de op dat
moment in portefeuille aanwezige overeenkom-
stige activa, verminderd met een voorzichtigheids-
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marge en. wat in het bijzonder de overeenkomsten
met periodieke premies betreft, tevens rekening
houdend met het verwachte rendement van de
toekomstige activa.' Met de Re?elm maximum
rentepercentages wordt aangesloten ij deze
bepaling. Daarmee wordt overigens niet op een
toere|kende_W|{z_e_ uitvoering ge&e\/_en aan artikel
17 van de Richtlijn levensverzekering, terwijl
tevens niet op sluitende _\Nlize uitvoering wordt
gegeven aan artikel 2, lid 4 Besluit technische
voomenm?en verzekeringshedrijf 1994,

~ Om met het laatste te beginnen: e Verzeke-
ringskamer dient op grond van genoemd artikel de
maximumrentepercentages en de daarbij inacht te
nemen voor2|cht|?he|dsmarges vast te stellen
hetgeen dus een sluitende vaststelling voor alle
moqe_l_uk.e situaties dient te zijn. Inde EG-leven-
richtlijn is er zelfs expliciet sprake van het voor
alle overeenkomsten moeten vaststellen van
maximumpercentages.

\oor zover de voomenmgz wordt ?edekt door
vastrentende waarden gebeurt dit echter slechts
indien aan een drietal voorwaarden wordt voldaan
(zie artikel 2, lid L1van de regeling1). Welke
maxima gelden indien niet aan de gestelde voor-
waarden wordt voldaan, blijft in het midden.
Alhogwel oF historische gronden zou kunnen
worden gesteld dat dan de 4%-bovengrens geldt,
blijft men formeel met een gat in de regelgeving
zitten, en is het ook niet zonder meer vanzelfspre-
kend dat die historische 4%-hovengrens ook thans
nog vian toepassing zou moeten zijn.

Belangrijker is echter, dat de maximumrente-
percentages zonder meer worden afgestemd op de
rendementen van de aanwezige vastrentende
waarden c.. op het actuele u-rendement, %in de
eerste plaats wordt daarmee met betrekking tot de
vastrentende bele%;mgen VOlledig voorblﬂgegaan
aan de in artikel I7van de richtlijn gestelde
voorwaarde, dat afstemming op de rendementen
van aanwemge waarden alleen mag indien de
desbetreffende activa niet teé]en aanschaffings-
waarde worden gewaardeerd. Aangezien de
aanschaffingswaarde nadrukkelijk wel als grond-
slag wordt toegelaten (zie artikel 2:384, lid 1
B\/%), is dit een situatie die zich ook daadwerkelijk
kan voordoen en ook voordoet. Zo stelt Fortis in
haar jaarrekening over 1994 omtrent de waarde-
rmq van de beleggingen in obligaties en andere
vastrentende waardepapieren, hypothecaire
leningen en andere leningen (ruim 70% van haar
beleggingen), dat de waardering in principe tegen
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kostprijs geschiedt (jaarrekening 1994. p. 93). Op
basis van de EG-levenrichtlijn dient de Verzeke-
ringskamer voor die glevallen een maximumrente-
percentage vast te stellen dat niet hoger mag zijn
dan 60% van de rente op staatsobhganes. )
In de tweede Elaats worat voor de door zakelij-
ke waarden gedekte voor2|en|ng een vreemde
draai gegeven aan de bepaling dat de maximum-
rentepercentages kunnen worden vastges_teld met
inachtneming van het rendement van de in porte-
feuille aanwezige overeenkomstige activa. Het u-
rendement, waaraan in de regeling de vaststelling
van het deshetreffende maximum wordt opgehan-
gen, kan toch mogilijk worden gezien als een
maatstaf voor het rendement van de in portefeuille
aanwezu‘;e zakelijke waarden. Ook hiervoor zou
dus moeten worden terug({evallen o[) de regel
inzake de 60% van de rente op staatsobligaties.
\oor Fortis zou dit dus betekenen dat voor de
waardering van de op het levenbedrijf betrekking
hebbende voorziening voIIed|‘g de laatstbedoelde
regel van toepassm% Z0u moefen zijn. Uitgaande
van een rond de 6,35% schommelend effectief
rendement op de 10—Jar|?e staatslening, geeft dit
een maximaal vast te stellen maximum van
3,81%. De thans nog door Fortis gehanteerde _
gemiddelde rekenrente van de technische voorzie-
Ningen levensverzekering van 4,7% (jaarrekening
1994 p. 66? Z0U bij een juiste toepassing van de
Derde EG-levenrichtlijn dus minimaal met 0,89%
moeten worden verlaagd. Uitgaande van de door
De Heer & Sattler (1977), p. 244, genoemde
verhoging van de voorziening met vijf procent
indiende rekenrente wordt verlaagd met een half
Frocent, zou dit een verhoging van de voorziening
evensverzekering met 1.754 min. ECU betekenen.
Dit is maar liefst 44% van het groepsvermogen
ad 4.014,4 min, ECU! _
~ Kortom, met de totstandkoming van de Rege-
ling maximum rentepercentages is er nog zeker
geen sprake van een sluitende en toereikende
Implementatie van de uit de Derde EG-levenricht-
Gijn voortvloeiende verplichtingen in de Neder-
|andse wet- en regelgeving. Vooralsnog zal een
Nederlandse verzekeraar echter zijn gehouden aan
de in de Regeling vastgelegde bepalingen. Zoals
bij wijze van voorbeeld is aangetoond, zou het wel
0 een correcte wijze mtvoenng geven aan de,
bedoelde verpllchtmgen grote (boekhoudkundige)
gevolgen kunnen hebben voor die verzekeraars en
voor o bepaling van hun aanwezige solvabili-
teitsmarge. Naar al eerder is vastgesteld, hoeft dit
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(formeel) evenwel geen consequenties te hebben
voor de jaarrekening.

4.4 De overige actuariéle principes

441 Al?emeen o
Zaals Uit het voorgaande al duidelijk is gewor-
den, gelden de niet in de Re eIm? maximum
,rentﬂoercentages vastgelegde actuariéle principes
in ieder geval niet voor de jaarrekening. Deson-
danks wordt navolgend nog kort aandacht ge-
schonken aan die principes, omdat deze uiteraard
wel richtinggevend kunnen zijn voor hetgeen
maatschapBell jk als aanvaardbaar wordt he-
schouwd. De bedoelde principes betreffen met
name;
- (le methode ter bepaling van de minimumvoor-
ziening;
- (e voc?menlng voor gegarandeerde afkoop-
waarden;
- e kanss_}éstemen en de kosten;
- (e toereikendheidstoets;
- (e premies voor nieuwe zaken.

4.4.2 De methode ter bepaling van de

m|n|mum_voor2|en|n? o

De voomemnP moet voldoende voorzichtig
worden vastgesteld, waarbij im- of expliciet
rekenmg MOoet worden gehouden met alle te
verwachten haten en [asten. Dit is een normaal
bedrijfseconomisch vereiste, waarvoor dus eigen-
lijk ?een actuarieel ‘onnclpe_ noodzakelijk zou
moeten zijn. Bedoeld principe heeft dan ook
slechts hestaansrecht Indien de toezichthouder een
meer strikte uitleg zou geven aan de term ‘vol-
doende voorzichtig’, dan bedrijfseconomisch
wenselijk is ﬂ\_/oor de Jaarrekenmgz zal een voor-
zichtig-realistische invalshoek he ungangslount
Mmogten zunz. Helaas valt hier echter vooralsnog
weinig van te zeggen, omdat de Verzekeringska-
mer geen nadere nvulling aan de term ‘voldoende
voorzichtig’ wenst te geve_n. Mocht éen en ander
echter het geval zijn. dan is duidelijk dat de
desbetreffende visie dan automatisch niet maatge-
vend kan zijn voor het opstellen van de jaarreke-
ning.

4.4.3 De voorziening voor gegarandeerde
afkoopwaarden L
 Het hepaalde dat de voorziening altijd ten
minste de afkoopwaarde moet bedragen, is ook
een normaal bedrijfseconomisch vereiste, dat ook
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al voortvloeit uit de - tevens in artikel 2 van het
Besluit technische voorzieningen verzekerlngi_sbe-
drijf 1994 vastgelegde - eis om met alle verplich-
tingen rekening te houden. Dat eventueel geacti-
veerde eerste kosten daarbij met de voorziening
moeten worden gesaldeerd: is evenwel minder
vanzelfsprekend. Op rond van artikel 2:434, lid
Ib BW; respectievelijk artikel 2:435, lid 4 BW, is
het afzonderlijk activeren, dan wel het zichtbaar
0p e technische voorzieningen in mindering
brengen van de eerste kosten (‘Zillmering’)”
namelijk exFI|_C|et toeglestaan. \oor de waardering
van dié expliciet toegelaten post kan het dan wel
degelijk aanvaardbaar zijn, dat het op individueel
niveal bepaalde saldo van de geactiveerde eerste
Kosten en cle Igepasswee__rde_ voorziening negatief
uitkomt. Wel zal daarbij uiteraard op een passen-
de wijze rekening moetén worden gehouden met
vervalkansen.b

4.4.4 Kanssystemen en kosten

Ook hij het voor de jaarrekening kiezen van de
te hanteref kanssystemen moet logischerwijze
worden uﬂg{gvgaan van voor de togkomst te ver-
wachten ontwikkelingen. Hetzelfde geldt voor de
kostengrondslagen. _

Bq,de kostengrondslag doet zich evenwel de
complicatie voor, dat deze bij veel verzekeraars
ontoereikend s Negatu_eve résultaten OP kosten
worden veelal gedekt uit positieve resultaten op
intrest en sterfte. \VVoor de jaarrekening is dit %een
enkel probleem, zolang de voorziening over-all
bezien maar OP voldoende voorzichtige wijze
wordt vastgesteld. In feite wordt dan impliciet
toch met toereikende kostengrondslagen gewerkt.
Voor de WTV-staten zullen de voorzieningen,
naar de letterlijke tekst van de actuariéle princi-
pes, moeten worden omgerekend naar elk voor
zich voldoende voorzichtig vastgestelde grondsla-
gen. Weer volgens de letterlijke tekst van de
actuariéle principes, heeft de mogieh jkheid tot het
met een toereikendheidstoets aantonen dat de
voorziening over-all bezien voldoende is, alleen
betrekking op de situatie waarin de voorziening
voor hepaalde posten ontoereikend s, en niet op
de situatie waarin een bepaalde Pronds_l_ak% in
totaliteit ontoereikend is. VVooralsnog lijkt de
Verzekeringskamer overigens éook voor de WTV-
staten) nog geen naleving van dit principe af te
dwingen. Wel lijkt de Vérzekeringskamer zich
(terecht) kritisch op te stellen met betrekking tot
dit punt, zoals uit opmerkingen van een bestuurs-
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lid van de Verzekeringskamer kan worden afge-
leid: “Vaak worgen de kostenopslagen toereikend
verklaard terwijl er wel kostenverliezen worden
enoteerd. Dat vereist toch enige toelichting.”

an Egmond (19963, 0. 27) en ‘Bij de doorlo-
pende kosten wordt door de Verzekeringskamer
gekeken naar de werkelijke kosten, en niet naar de
wel eens opgevoerde modelkosten. Het is overi-
?ens sterk opgevallen hoe q[_oot de variatie is
ussen de opgegeven werkelijke kosten per post.
Zelfs als men de extremen niet in de beschouwm?
betrekt is er nog een variatie lopend van f 20, to
f500,-." (Van Egmond (1996), p. 28).

4.4.5 De toereikendheidstoets _

De eis omirent het uitvoeren van een toerei-
kendheidstoets zegt eigenlijk niets over de vast-
stelling van de voorziening. Feitelijk wordt alleen
maar gesteld, dat moet worden getoetst of de
voorziening toereikend is, hetgeen een logische
zaak is indien men wil kunnen stellen dat de
jaarrekening een getrouw beeld geeft. Dit actua-
riéle principe stinuleert dus slechts dat er meer
Eestructureerd worat nagedacht over de toerei-
kendheid van de voorziening, hetgeen ook in
Jaarrekenlanerband een goede zaak is. Wanneer
een (op reéle ?rondsla(ien_ Uitgevoerde) toets een
tekort aangeeft, dan zal dit tekort overigens -
anders dan de Verzekeringskamer stelt (Verzeke-
ringskamer ﬂ1994), E 10)- direct moeten worden
‘weggewerkt’. Hier blijken de normale bedrijfs-
economische verslaggevingsprincipes dus opeens
zelfs strenger c.g. voorzichtiger te zijn dan de
actuariéle principes. Uiteraard kan in de jaarreke-
ning dan niet - met een beroep op de actuariéle
principes - worden volstaan met een minder
voorzichtige benadering!

4.4.6 De Eremles Voor nieuwe zaken

In de artikelen 66, lid 1en 94, lid 1van de
WTV 1993 doet zich de vreemde situatie voor dat
In deze - over de technische voorzieningen hande-
lende - artikelen opeens een volzin met _etrekkm?
totI dte premiestelling opduikt. Deze volzin luidt als
volgt:

‘Een levensverzekeraar stelt, rekening houdend
met alle financiéle aspecten van zu(n onderneming,
de premies voor te sluiten overeenkomsten van
verzekering op adequate wijze vast.”

Door hieruit de conclusie te trekken, dat het
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compenseren van ontoereikende grondslagen met
meer dan toereikende grondslagen elcers, voor
nieuwe productie niet mogelijk is, s_ug?ereert de
Verzekeringskamer dat bij de premiestelling geen
rekening zou mogen worden (TJehoud_en met even-
tueel in de voorzieningen hesloten zittende stille
en/of geheime reserves. Dit is niet juist (mits de
resulterende mbren% van productvreemde midde-
len niet van een systematisch en permanent
karakter is). S

Nadrukkelijk mag met alle financiéle aspecten
van de ondernéming rekening worden gehouden,
en dus ook met in de voorzieningen besloten
zittende stille en/of geheime reserves.

5 Besluit

De inmiddels ontstane wet- en regelgeving,op
het terrein van de waardering van de verzekerings-
technische voormemngen beschouwende, kan men
zich niet aan de indruk onttrekken dat er (noH_
maar recentelijk) sprake is geweest van een flinke
w|ldgzroe|. De consistentie in de aan de regelge-
ving ten grondslag liggende uitgangspunten van de
wefgever is op ondercielen ver te zoeken, terwijl
de kennelijk tevens voor de jaarrekening bedoelde
nadere regelgrevmg In belangrijke mate’ls qeba-
seerd op een Tormeel ontoereikende grondslag.

Bovendien is er sprake van belangrijke man-
c0’s in de regelgeving, terwijl met de wel tot stand
gekomen regelgevm? op_verschlllende,Punten niet
0p een correcte en/of s|uitende wijze uitvoering
wordt gegeven aan de bestaande EG-verplichtin-
gen. Het s dan ook hoog tyd dat er nu eens
gestructureerd wordt nagedacht over de gewenste
opzet en inhoud van de gehele wet- en regelgeving
0p het bedoelde vlak en‘dat de hestaande wet- en
regelgeving op hasis van de uitkomsten daarvan
systematisch wordt doorgelicht en aangepast.
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N OTEN

1 Dit artikel vormt een sterk gewijzigde en nader uitge-
werkte versie van een inleiding welke op 23 november 1995
werd gehouden op de MEY Verzekeringsdag 1995 (zie
Oosenbrug (1995b)).

2 Zie hieromtrent ook Oosenbrug (1993a), p. 111/114.

3 Bij de toepassing van het tekenjarenstelsel wordt per
tekenjaar een fonds gevormd ter grootte van de geboekte
premies inzake polissen die in dat jaar zijn getekend, of
waarvan het risico in dat jaar is aangevangen. De uit hoofde
van deze polissen geboekte provisies, kosten en schaden
worden op dit fonds afgeboekt, de aan het fonds toerekenba-
re beleggingsopbrengsten bijgeboekt. Pas na verloop van een
aantal jaren wordt het fonds afgesloten en het daaruit voort-
vloeiende resultaat als zodanig verantwoord. (Zie hieromtrent
verder Oosenbrug (1995c)).

4 Het in een deel van de WTV-regelgeving opnemen van
jaarrekeningbepalingen heeft overigens tot de vreemde situatie
geleid, dat de nadere uitwerking van de waarderingsregels met
betrekking tot de technische voorzieningen al op de jaarreke-
ning over het boekjaar 1994 van toepassing was, terwijl de
daaraan ten grondslag liggende algemene waarderingsregels
pas over het boekjaar 1995 van toepassing zijn.

5 '(...) het rentepercentage dat voor de discontering wordt
gebruikt niet hoger is dan het gemiddeld rendementspercenta-
ge van de voor deze technische voorziening aangehouden
activa over de laatste vijf jaren voorafgaande aan het tijdstip
van het opmaken van de jaarrekening en evenmin hoger is dan
het rendementspercentage van deze activa over het boekjaar.'

6 Zoals al eerder is gesteld, is het niet wenselijk dat deze
taak wordt vervuld door de toezichthouder. Zie ook het
hieromtrent in paragraaf 3.3 gestelde.

7 IBN(E)R = incurred but not (enough) reported.

8 Zie hieromtrent bijvoorbeeld Geljon (1994), p. 102 e.v. &
KPMG (1993), p. 8.

9 Thans artikel 2:1001, lid 6 BW.

10 Wel wordt de Verzekeringskamer, respectievelijk de
DNB, door de ondernemingskamer in de gelegenheid gesteld
om te worden gehoord alvorens een beslissing wordt genomen
ten aanzien van een verzekeraar, respectievelijk een bank of
een beleggingsinstelling (art. 2:1001, lid 6 resp. 7 BW).

11 Binnen het kader van de toezichtswetgeving heeft de
Verzekeringskamer overigens ook geen enkele bevoegdheid
tot het (direct) uitvaardigen van voorschriften (zie Oosenbrug
(1995a), p. 80/81), zodat de actuariéle principes ook in meer
algemene zin formeel niet als voorschriften kunnen worden
aangeduid.

12 Anders: Buitendijk (1994), p. 14 en 18.

13 ‘Voor zover de voorziening wordt gedekt door vastren-
tende waarden, wordt voor de berekening (...) het maximum
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rentepercentage afgestemd op het beleggingsrendement van
deze waarden, mits:

a de betreffende waarden en de opbrengsten daarvan
niet worden gebruikt ter dekking van niet in de voorziening
opgenomen verplichtingen (...);

b op de opbrengsten met zekerheid kan worden gerekend;

¢ dit maximum rentepercentage niet voor een langere
periode wordt gehanteerd dan de periode tot de vroegst

mogelijke aflossingsdatum van de betrokken waarden.'
Hierbij moet overigens worden opgemerkt dat lid 1a een
contradictio in terminis bevat.

14 Het u-rendement is een binnen het levensverzekerings-
bedrijf gangbare, algemene rendementsmaatstaf, die is
gebaseerd op het voor een bepaald pakket staatsleningen
geldende, gemiddelde rendement.

15 Zie hieromtrent Oosenbrug (1993b), paragraaf 6.
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