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Nye IFRS-regler om forsik-
ringskontrakter pd ve;

Den 3. maj 2007 offentliggjorde IASB (International Ac-
counting Standards Board) et diskussionsoplag til en ny IFRS
(International Financial Reporting Standard) om regnskabs-
messig behandling af forsikringskontrakter (Discussion Paper
(DP): Preliminary Views on Insurance Contracts). Det er en
del af anden fase af IASB's forsikringsprojekt (benavnes IFRS
4, fase II i denne publikation). Den fgrste fase blev afsluttet i
2005 ved implementeringen af IFRS 4. Fristen for at indsende
kommentarer til IASB udlgber 16. november 2007.

1. Indledning

Formalet med IFRS 4, fase Il-projektet er at udvikle én samlet global standard og regnskabs-
model for alle forsikringskontrakter. Den fremtidige standard vil indeholde krav til indregning
og maling af aktiver og forpligtelser fra forsikringskontrakter savel som krav til oplysninger
0g praesentation.

Dette skal ses i forlzengelse af den nuvaerende IFRS 4, Forsikringskontrakter, der ikke krae-
vede mange fundamentale andringer i 2005, men dog fastsatte enkelte vaesentlige bestem-
melser for indregning og maling (fx tilstraekkelighedstesten), og stillede krav om en raekke
oplysninger om udstedte forsikringskontrakter.

2. Baggrund og fremtidig proces
Baggrunden for arbejdet med IFRS 4, fase ll-projektet er bl.a., at:

o forsikringskontrakter ikke er udtemmende behandlet i de @vrige IFRS'er

e der er stor forskellighed i behandling af forsikringskontakter over landegraenser, dvs. der
er behov for starre sammenlignelighed, og

e der er behov for mere trovaerdig og relevant information til regnskabsbrugere, der p.t.
har sveert ved at forsta indholdet af arsrapporter fra forsikringsselskaber i mange lande.

For arbejdet pa hgringsudkastet (Exposure Draft = ED) ivaerksaettes, vil IASB gennemga de
indsendte kommentarer til diskussionsoplaegget og afgare, om de forelgbige holdninger og
principper skal a&ndres eller bekraeftes. IASB vil vaere sarlig opmaerksom pa det behov, som
brugerne af forsikringsselskabers arsrapporter har. Formalet er at sikre, at det bliver muligt
for brugerne at sammenligne forsikringsselskabers finansielle stilling og regnskabsmaessige
resultat inden for ét land og pa tveers af landegreenser. Formalet er ogsa at sikre, at der kan
foretages en meningsfyldt sammenligning med den information om lignende transaktioner,
som ikke-forsikringsselskaber giver. Bestyrelsen har yderligere indikeret, at omkostningerne
til frembringelse af disse regnskabsoplysninger ogsa er en vigtig parameter.



Nar IASB revurderer, om de forelgbige holdninger og principper
opfylder ovenstdende mal, vil bestyrelsen tage udgangspunkt i IASB-
begrebsrammen. I1ASB vil basere sine konklusioner pa kvaliteten af
fordelene i de argumenter, der gives for og imod de enkelte valgmu-
ligheder, og ikke pa antallet af kommentarer, der understgtter dem.

Et heringsudkast (ED) forventes udsendt af IASB sidst i 2008,
hvorefter den endelige standard for regnskabsmaessig behand-
ling af forsikringskontrakter forventes pa plads i 2010 eller 2011.
Herefter skal standarden ogsa godkendes til brug i Europa, far
den endeligt kan implementeres i arsrapporterne for danske
forsikringsselskaber.

Samspil med den amerikanske standardszetter, FASB

Den amerikanske standardsaetter, FASB, betragter IASB's projekt om
regnskabsmaessig behandling af forsikringskontrakter som "et modi-
ficeret faellesprojekt”. Det har medfart, at FASB i starten af august
2007 udsendte en opfordring til kommentering (" Invitation to
Comment"), der indeholder IASB's diskussionsoplaeg. FASB gnsker
at hare holdninger til, om de skal tilfgje et feelles konvergensprojekt
med IASB til sin dagsorden. FASB gnsker kommentarer indsendt

— ligesom IASB — inden den 16. november 2007.

3. Diskussionsoplaegget i hovedtrak

IASB's malsaetning med IFRS 4, fase Il er, at der skabes “nyttig
information om starrelsen, timingen og usikkerheden ved fremtidige
pengestramme, der er et resultat af kontraktlige rettigheder og
forpligtelser, som tilvejebringes af forsikringskontrakter.”

IASB mener, at denne malsaetning bedst opfyldes, hvis alle forsik-
ringsforpligtelser males til den aktuelle afstaelsesvaerdi ("current
exit value").

IASB's forelgbige konklusioner i diskussionsoplaegget gaelder derfor
alle typer af forsikringskontrakter, herunder skades og livsforsikring
samt direkte tegnet forsikring savel som genforsikring, men gaelder
alene for udstedere af forsikringskontrakter.

Konklusionerne gaelder tillige igennem hele kontraktens lgbetid,
dvs.:

e bade i daekningsperioden, hvor forsikringsselskabet star klar
til at opfylde velbegrundende skadesanmeldelser (" pre-claims-
period") og

e iskadesbehandlingsperioden (nar de forsikrede begivenheder
er indtruffet, men hvor den endelige betaling stadig er usikker)
("claims period").

Det foreslas i diskussionsoplaegget, at udstedere af forsikringskon-
trakter skal male forsikringsforpligtelser efter fglgende tre grund-
leggende byggeklodser:

Maling af forsikringskontrakter til den aktuelle afstaelsesvaerdi
(”current exit value”)

De tre grundiaeggende byggeklodser:

I. Aktuelle sk@n over fremtidige pengestremme

II. Tidsmaessig veerdi af penge

Ill. Risiko- og servicemargen

De tre grundleeggende byggeklodser:

I. Aktuelle skan over fremtidige pengestramme, dvs. eksplicit-
te, markedskonsistente, neutrale, sandsynlighedsvaegtede og
aktuelle estimater over de kontraktmaessige pengestramme,
og hvor virksomhedsspecifikke pengestremme udeholdes.

Il.  Tidsmaessig vaerdi af penge, dvs. aktuelle markedsbaserede
diskonteringsfaktorer, som justerer de estimerede penge-
stremme for den tidsmaessige vaerdi af penge.

lll. Risiko og servicemargen, dvs. et eksplicit og neutralt estimat
over margen, som markedsdeltagerne kraever for at patage
sig risiko (en risikomargen - a risk margin) og for at yde
eventuelle gvrige serviceydelser (en servicemargen - a service
margin) fx i form af portefaljestyring af investeringer).

Anvendelsen af byggeklodsmodellen, inklusiv risiko og service-
margen, tillader i visse tilfelde, at et forsikringsselskab rapporterer
indtaegter og tab ved udstedelsen af forsikringskontrakten. Konse-
kvenserne for resultatudviklingen behandles yderligere nedenfor i
afsnit 5.6 samt i afsnit 7 med eksempler pa konsekvenser for danske
forsikringsselskaber.



4. Afthengighed af andre igangvaerende IASB-
projekter

Diskussionsoplaeggets Appendiks C opsummerer vigtige sammen-
haenge med og afhangigheder af nogle af IASB's andre igangvae-
rende projekter. IASB forventer, at arbejdet pa forsikringskontrakter
vil kare sidelgbende med disse andre projekter, men IASB vil ikke
afvente resultatet af disse. Arbejdet med IFRS 4, fase Il kan ogsa
generere nyttige input til de andre projekter. Det ma forventes, at
der vil vaere et vaesentligt samspil mellem IFRS 4, fase Il og de andre
projekter, jf. nedenstaende figur.

Afhangighed af andre igangvarende IASB-projekter

Maling af
dagsveerdi

Ny konceptuel
begrebsramme

) Finansielle
Praesentation af instrumenter
arsregnskaber
Hensatte i
forpligtelser mv. Fo;gplelgiealsietglog
(IAS 37)

Indteegtsforsel

5. Centrale problemstillinger i
diskussionsoplegget

| dette afsnit fokuserer vi pa de vaesentligste elementer og centrale
problemstillinger i diskussionsopleegget, som vil have afgerende
betydning for den fremtidige IFRS for forsikringskontrakter (be-
naevnt IFRS 4, fase Il). Vi henviser ogsa til nedenstaende figur af de
ti centrale problemstillinger, som vi har identificeret i diskussionsop-
laegget:

Centrale problemstillinger i diskussionsoplagget
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5.1 Fokus pa forsikringskontrakter

Ifalge diskussionsoplaegget vil den fremtidige IFRS alene fokusere
pa den regnskabsmaessige behandling af forsikringskontrakter.
Standarden vil ikke omhandle alle aspekter af regnskabsaflaeggelsen
for forsikringsselskaber.

Forsikringsselskabers gvrige aktiver og forpligtelser

De forhold, som ikke er direkte knyttet til forsikringskontrakter,
reguleres i stedet via de gvrige eksisterende IFRS'er. Det kunne
eksempelvis vaere domicil- og investeringsejendomme (der fortsat er
omfattet af henholdsvis IAS 16, Materielle anlaegsaktiver og IAS 40,
Investeringsejendomme) samt finansielle aktiver (omfattet af IAS 39,
Finansielle instrumenter: Indregning og maling).

Forsikringstagers behandling af forsikringskontrakter

IFRS behandler kun i begraenset omfang forsikringstageres regn-
skabsmaessige behandling af forsikringskontrakter. IAS 37, Hensatte
forpligtelser, eventualforpligtelser og eventualaktiver og IAS 16,
Materielle anlaegsaktiver omhandler eksempelvis refusioner generelt
og ved nedskrivninger eller tab pa materielle anlaegsaktiver. Oplaeg-
get behandler ikke forsikringstageres regnskabsmaessige behandling
af forsikringskontrakter yderligere. IASB pataenker at behandle dette
emne senere i projektets forlgb. Problemstillingen har dog ikke hgj
prioritet for IASB.

Definition af en forsikringskontrakt
Definitionen af en forsikringskontrakt er uaendret i forhold til IFRS
4, som foreskriver falgende:

“en kontrakt, hvori en part (udstederen af forsikringskontrakten)
patager sig betydelig forsikringsrisiko ved at aftale med en anden
part (forsikringstageren) at kompensere forsikringstageren, hvis
en naermere fastsat uvis fremtidig haendelse (forsikringsbegiven-
heden) har en ugunstig virkning for forsikringstageren.”

Definitionen farer til, at et forsikringsprodukt skal behandles som
finansielt instrument, hvis produktet ikke indeholder betydelig
forsikringsrisiko.

IFRS 4 indeholder et appendiks (Appendiks B), der fastlaegger ret-
ningslinjer bl.a. for begreberne "betydelig forsikringsrisiko" og "uvis
fremtidig haendelse", og der gives en raekke eksempler pa kontrakt-
typer, som henholdsvis opfylder og ikke opfylder definitionen. |
forbindelse med udarbejdelsen af haringsudkastet (ED) vil IASB over-
veje, om definitionen af en forsikringskontrakt stadig er fornuftig.

Genforsikringsaktiver (reinsurance assets)

En cedent skal méle genforsikringsaktiverne til aktuel afstaelses-
veerdi. For risici, der forbundet med den underliggende forsikrings-
kontrakt, vil en risikomargen typisk forage malingen af genforsik-
ringsaktivet og svare til risikomargen for den tilsvarende del af den
underliggende forsikringskontrakt. Den aktuelle afstaelsesveerdi af
genforsikringsaktiver indbefatter en reduktion for den forventede
(sandsynlighedsvaegtede) aktuelle vaerdi af tab som falge af mislig-
holdelse eller tvister med en yderligere reduktion for den margen,
som markedsdeltagerne ville kraeve for at patage sig risikoen for, at
misligholdelserne eller tvisterne overstiger den forventede veerdi.



Diskussionsoplaegget indeholder ikke nye krav om modregning i for-
hold til den nuveerende IFRS 4. Derfor forventes det stadig at geelde,
at en genforsikringskontrakt ikke ma modregnes i forsikringsforplig-
telser, ligesom indtaegter og omkostninger fra genforsikringskon-
trakter ikke m& modregnes i indtaegter eller omkostninger fra de
tilknyttede forsikringsforpligtelser.

5.2 Afgreensninger til finansielle instrumenter mv.

Sondringen mellem forsikringskontrakter og finansielle instrumenter
er fortsat afggrende for den regnskabsmaessige behandling af den
enkelte kontrakt. Derfor skal det fortsat og fremover ogsa identifice-
res, hvilke forsikringsprodukter der er omfattet af IFRS 4, fase Il, og
hvilke der er omfattet af IAS 39.

IFRS 4, fase Il leegger efter vores vurdering ikke op til en a&ndret klas-
sifikation af forsikringskontrakter (IFRS 4), finansielle instrumenter
(IAS 39) og andre kontrakter. Det skal dog bemaerkes, at finansielle
garantier (herunder debitorforsikring) som defineret i IAS 39 skal
behandles som finansielle instrumenter. Vi har valgt at medtage
vores oversigt med falgende eksempler pa kontrakter og deres klas-
sifikation:

Klassifikation af forsikringskontrakt og

finansielt instrument mv.

Forsikringskontrakt (IFRS 4, fase II)
Skadesforsikringer (tyveri, indbo, bil, rejse, ansvar osv.).
Produktansvarsforsikringer, indirekte tegnet for producent.
Livs- og pensionsforsikringer.
Invalide og sygeforsikringer.
Opsparingsprodukter med skgnsmaessig bonusuddeling.
Livsvarige lgbende ydelser og pensioner.
Genforsikring, som overfarer forsikringsrisici.

Finansielt instrument (IAS 39)

* Investerings- og opsparingsprodukter, uden betydelig for-
sikringsrisiko (eksempelvis rene unit-link-kontrakter), eller
som primaert indeholder finansielle risici.

Rene opsparingsprodukter uden skansmaessig bonusud-
deling.

Finansielle garantier (inkl. debitorforsikring).

Finansiel reassurance, som tilbageferer al betydelig forsik-
ringsrisiko til forsikringstager.

Andre kontrakter

e Produktgarantier direkte udstedt af producent (IAS 18 og
IAS 37)
Arbejdsgiverens aktiver og forpligtelser under medarbej-
deres pensionsordninger (IAS 19).
Egenkapitalinstrumenter udstedt af selskabet selv.
Spil.

Opdeling i forsikringskontrakt og opsparingsdel/laneforhold
("unbundling")

Nogle forsikringskontrakter indeholder bade en forsikringskontrakt
og en opsparingsdel/et laneforhold. Et typisk eksempel herpa er
tilbagekgbsvaerdien for traditionelle livs- og pensionsforsikringer. Et
forsikringsselskab skal behandle disse kontrakter som falger:

(@) Huvis delene er sa indbyrdes afthaengige, at de kun kan males
separat pa et vilkarligt grundlag, skal IFRS 4, fase Il anvendes pa
hele kontrakten.

Hvis delene ikke er indbyrdes afhaengige, skal IFRS 4, fase |l

anvendes pa forsikringsdelen, og IAS 39 anvendes pé opspa-

ringsdelen.

(c) Hvis delene er indbyrdes afhaengige, men kan males separat pa
et ikke-vilkarligt grundlag, skal hele kontrakten ferst males efter
IFRS 4, fase II. Herefter fratraekkes opsparingsdelen malt efter
IAS 39. Som konsekvens heraf bliver forsikringsdelen malt som
forskellen mellem malingen af hele kontrakten og malingen af
opsparingsdelen.

(b

=

Sammenhaeng til maling af investeringskontrakter

Mange forsikringsselskaber og genforsikringsselskaber udsteder
bade forsikringskontrakter og kontrakter, der ikke overfgrer bety-
delig forsikringsrisiko (investment contracts). Investeringskontrakter
falder inden for rammen af IAS 39 og i nogle tilfzelde IAS 18, Ind-
taegter. Appendiks B i diskussionsoplaegget opsummerer forskellene
mellem eksisterende krav i IAS 39 og IAS 18 samt IASB's forelgbige
holdninger om forsikringskontrakter. IASB ville i princippet fore-
traekke, at der ikke var disse forskelle. IASB har dog ikke konkluderet
herpa. Derfor indeholder oplaegget ingen specifikke forslag om
sadanne kontrakter.

5.3 Maling til current exit value

Formalet med indregning og maling af forsikringskontrakter er at
male de aktiver og forpligtelser, som opstar ifglge forsikringskon-
trakter (" Asset and Liability” model), i stedet for at udskyde indtaeg-
ter og omkostninger, saledes at de kan blive matchet med hinanden
("Deferral and Matching”model).

Indregning og opher af indregning

Et forsikringsselskab skal indregne de rettigheder og forpligtelser,
der opstar som fglge af en forsikringskontrakt, nar kontrakten
indgas (dvs. ved tegning). Det er nyt i forhold til dansk praksis, hvor
forpligtelsen farst indregnes ved praemieindbetaling eller opstart af
forsikringsperioden. Ligeledes skal forsikringsselskaber ophgre med
at indregne en forsikringsforpligtelse (eller en del heraf), nar, og kun
nar, forpligtelsen opharer, dvs. nar den kontraktmaessige forpligtelse
overdrages, annulleres eller udlgber. Disse krav svarer til de tilsva-
rende bestemmelser i IAS 39 for finansielle instrumenter, og IASB ser
ingen grund til, at det skulle vaere anderledes for forsikringskontrak-
ter.

IASB foreslar, at alle forsikringsforpligtelser males til den aktuelle
afstaelsesvaerdi.

Definition af aktuel afstaelsesvaerdi ("current exit value")
Oplaegget definerer den aktuelle afstaelsesveerdi som "det be-
lgb, et forsikringsselskab ville forvente at betale pa balancedagen
for at overfare sine resterende kontraktmaessige rettigheder og
forpligtelser direkte til en anden virksomhed".




Anvendelsen af aktuel afstaelsesvaerdi har ikke til hensigt at antyde,
at et forsikringsselskab kan, vil eller skal overfgre sine forsikrings-
forpligtelser til en tredjepart. | de fleste tilfeelde kan forsikrings-
selskaber ikke overfare forpligtelserne til en tredjepart og har heller
ikke til hensigt at gare det. Formalet med at angive maling til aktuel
afstaelsesveerdi er at tilvejebringe nyttig information, der kan hjaelpe
brugerne med at traeffe gkonomiske beslutninger.

Til malingen af aktuel afstaelsesveerdi for forsikringsforpligtelser
skal et forsikringsselskab benytte de tre byggeklodser: opgerelse af
aktuelle skan over fremtidige pengestremme, tilbagediskonteret for
at reflektere den tidsmaessige veerdi af penge og tillagt en risiko- og
servicemargen. Indholdet af de tre byggeklodser beskrives naermere
nedenfor i afsnit 5.4-5.6.

Forsikringsforpligtelsers kreditvaerdighed

Den aktuelle afstaelsesvaerdi af en forsikringsforpligtelse er prisen
for en overfarsel, der hverken forbedrer eller forringer forplig-
telsens kreditkarakteristika. Et forsikringsselskab skal oplyse om
sadanne kreditkarakteristika ved tegning og ved evt. efterfglgende
andringer.

Det betyder i teorien, at selskabets kreditveerdighed indirekte kan fa
indflydelse pa starrelsen af forsikringsforpligtelserne. Det har veeret
fremfert i debatten, at det synes ulogisk, hvis selskabets kreditvaer-
dighed falder vaesentligt, sa stiger margen for kreditrisiko i diskon-
teringssatsen tilsvarende, forsikringsforpligtelsen falder og selskabet
rapporterer en indtaegt i resultatopgerelsen. | praksis forventer IASB
imidlertid, at sadanne effekter i de fleste tilfaelde ikke er vaesentlige
pga. krav om registrerede aktiver, forskellige garantiordninger og
overvagning fra tilsynsmyndigheder (fx Finanstilsynet i Danmark).

5.4 Aktuelle skgn over fremtidige pengestrgmme

Byggeklods |

* Eksplicitte

» Markedskonsistente

* Neutrale

* Aktuelle

* Virksomhedsspecifikke pengestremme udeholdes

Den farste byggeklods er et estimat over de fremtidige pengestrgm-
me, der opstar pa baggrund af kontrakten. IASB overvejer at udar-
bejde overordnet vejledning til at opggre estimaterne, men vil ikke
udarbejde detaljeret vejledning, som kan findes i en aktuarlzerebog,
nar den endelige IFRS 4, fase Il-standard offentliggares. Appendiks E
i diskussionsoplaegget er et arbejdsudkast til en sddan vejledning.

IASB's forelgbige holdning er, at et forsikringsselskab ved malingen
af forsikringsforpligtelser skal udarbejde estimater over fremtidige
pengestremme, der:

(a) er eksplicitte (dvs. beregnet med reference til forventede
pengestremme, der troveerdigt afspejler traek pa forsikringssel-
skabets ressourcer).

(b) er sa markedskonsistente som muligt. Aktuelle observerbare
markedspriser anvendes i sa hgj grad som muligt (fx rentesatser).
Nogle variabler har ikke et observerbart marked (fx dedelighed,
frekvens og omfang af skader). De anvendes, sa laenge de ikke
er i konflikt med aktuelle observerbare markedspriser.

() pa en neutral made indarbejder al tilgaengelig information om
starrelsen, timingen og usikkerheden i alle pengestremme, der
stammer fra kontraktlige forsikringsforpligtelser, dvs. sandsynlig-
hedsvaegtet med brug af alle mulige scenarier.

(d) er aktuelle, dvs. at de svarer til forholdene ved regnskabspe-
riodens udlgb (i stedet for at vaere fastlast ved tegning — "lock-
in-approach"). Brug af tilstraekkelighedstest (" Liability Adequ-
acy Test") bliver overfladig. Adskillelse af indbyggede afledte
finansielle instrumenter ("Embedded Derivatives") er heller ikke
nadvendig, idet de fremtidige pengestremme indeholder indre
veerdi og tidsmaessig vaerdi af indbyggede optioner og garantier.
Det betyder hyppigere, men mindre andringer i malingen.

(e) ikke indeholder virksomhedsspecifikke pengestramme.
Pengestrgmme er virksomhedsspecifikke, hvis de ikke opstar
for andre virksomheder, der har en identisk forpligtelse. Ved
opgerelsen ma der ikke tages hensyn til interne synergier eller
pengestrgmme fra andre aktiver og forpligtelser. Dette forbud
ma dog ikke forveksles med portefglje-specifikke pengestrgmme
(fx dedelighed).

Enhed for maling af fremtidige pengestremme

("unit of account”)

Det skal ogsa fremhaeves, at der ved maling af forsikringskontrak-
ter ikke arbejdes ud fra et "kontrakt for kontrakt" perspektiv, men
derimod med en portefelje-betragtning af ensartede forsikringskon-
trakter med samme risikoprofil. Dette skyldes, at det ikke vil vaere
muligt at foretage en palidelig maling af sterrelsen af den fremtidige
udbetaling "kontrakt for kontrakt". Det vil derimod vaere muligt

ud fra en portefglje af ensartede forsikringskontrakter med samme
risikoprofil at sandsynliggere en fremtidig forventet udbetaling og at
opggre stgrrelsen af denne palideligt.

Risikomargen (der omtales yderligere nedenfor) skal opggares pr.
portefalje af forsikringskontrakter, der har ensartede risici, og
som styres som én samlet portefglje. Der ma ikke tages hensyn til
diversifikation mellem portefaljer eller negativ korrelation mellem

portefaljer. Aggregeringsniveauet for portefgljer er det samme som
for tilstraekkelighedstesten i den nuvaerende IFRS 4.

5.5 Tidsmeessig vaerdi af penge

Byggeklods Il
g

» Krav om tilbagediskontering
* Vaesentlighed

* Diskonteringssats skal veere konsistent
med aktuelle observerbare markedspriser
og afspejle forpligtelsernes egenskaber



Den anden byggeklods, der bruges til maling af en forsikringsfor-
pligtelse, vedrgrer den tidsmaessige vaerdi af penge. | oplaegget
behandles to spgrgsmal under denne overskrift:

(@) Skal den regnskabsmaessige veerdi af forsikringsforpligtelser
afspejle den tidsmaessige vaerdi af penge? IASB's forelgbige
holdning er, at tilbagediskontering skal benyttes ved alle forsik-
ringsforpligtelser, herunder ogsa for skadesforsikring. Der ma
ikke veere nogen specifik undtagelse for pengestremme inden
for et ar, da diskontering nogle gange kan pavirke disse poster
vaesentligt. Som forklaret i IAS 8, Anvendt regnskabspraksis, &n-
dring i regnskabsmaessige sk@n og fejl (afsnit 8), er diskontering
ikke ngdvendig, nar dens virkning er uvaesentlig.

(b) Hvis den regnskabsmaessige veerdi af forsikringsforpligtelser
afspejler den tidsmaessige veerdi af penge, hvordan skal dis-
konteringssatsen sa fastsaettes? Diskonteringssatsen skal vaere
konsistent med de observerbare markedspriser for de penge-
stremme, hvis egenskaber stemmer overens med forsikringsfor-
pligtelsens med hensyn til timing, valuta og likviditet. Den skal
udelukke eventuelle faktorer, der pavirker den observerede sats,
og som ikke er relevante for forpligtelsen (eksempelvis risici, der
ikke indgar i forpligtelsen, men som indgar i det instrument, for
hvilket markedspriserne observeres). Det er ikke IASB's hensigt
at udarbejde detaljeret vejledning til, hvordan dette mal nas.

5.6 Risiko- og servicemargen

Risikomargen (risk margin)
Byggeklods Il
Bl

Risikomargen

« Eksplicit og udtryk for den godtgerelse, som
forsikringsvirksomheder i markedet kraever for
at patage sig risiko

» Skgnnes ved tegning og justeres ved hver
balancedato

» Muligt at indregne indteegter/tab ved tegning

Hvis regnskabsaflaeggelsen skal give et korrekt billede af forskellene
mellem en forpligtelse med faste pengestremme og en forpligtelse
med usikre pengestreamme, skal malingen af forpligtelserne inde-
holde et input, der afspejler omfanget af usikkerheden. Diskussions-
oplaegget beskriver det input som en risikomargen.

Oplzaegget behandler:

(a) formalet med en risikomargen

(b) estimeringen af risikomargenen

(c) kalibrering af risikomargenen pr. enhed

(d) indteegt/tab ved tegning

(e) IASB's forelgbige holdning til risikomargenen.

Formalet med en risikomargen er at formidle nyttig information til
brugere om den usikkerhed, der er knyttet til fremtidige penge-
stramme. Formalet er ikke at tilvejebringe en staddaemper for det
uventede eller at gge forsikringsselskabers solvens.

For bedst at kunne opfylde det mal skal risikomargenen vaere et eks-
plicit og neutralt estimat over den margen, som markedsdeltagerne
kraever for at patage sig risiko.

Det er ikke IASB's hensigt at diktere specifikke teknikker til at udar-
bejde risikomargen. | stedet pataenker IASB at forklare elementerne
i de teknikker, der gar det muligt at formidle nyttig information til
brugere om den usikkerhed, der knytter sig til risikomargen (jf. Ap-
pendiks F).

Flere bestyrelsesmedlemmer i IASB mener, at margenen burde
kalibreres til den observerede pris for transaktionen med forsikrings-
tageren (dvs. preemien). Det vil medfare, at et forsikringsselskab ikke
indregner en indtaegt eller et tab ved tegning. Et flertal af IASB's
bestyrelsesmedlemmer mener dog, at den observerede pris for
transaktionen med forsikringstageren, selvom den er vigtig, ikke skal
tilsidesaette et neutralt estimat over den margen, som en tredjepart
ville kraeve, hvis denne part overtog forsikringsselskabets kontrakt-
maessige rettigheder og forpligtelser.

Servicemargen (service margin)

Byggeklods Il
g

Diskussionsoplaegget fokuserer mest pa margen for patagelse af
risiko (risikomargen). Mange forsikringskontrakter stiller imidlertid
krav om, at forsikringsselskaber ogsa leverer andre ydelser. Et vigtigt
eksempel er, nar forsikringsselskaber ifglge kontrakten skal levere
portefaljestyring, som det er tilfeldet i mange unit-link-kontrak-

ter og nogle forsikringskontrakter med bonusret. En fondsmaeg-
lervirksomhed ville ikke patage sig en forpligtelse om at levere
portefgljestyring uden passende godtgarelse. Pd samme made ville
et forsikringsselskab formodentlig ikke velvilligt levere de samme
ydelser som led i en forsikringskontrakt uden passende godtggarelse.
Dette viser, at malingen af forsikringsforpligtelsen skal indeholde en
servicemargen, hvis markedsdeltagerne typisk stiller krav om sadan
et margen.

Servicemargen

« Neutralt skgn over den margen, som
markedsdeltagere kreever for at levere gvrige
serviceydelser

IASB's forelgbige holdning er, at malingen af en forsikringsfor-
pligtelse, ud over margenen for ydelsen for at patage sig risiko
(risikomargen), skal indbefatte et neutralt estimat over det evt.
tillzeg, som markedsdeltagerne ville kraeve for at levere andre ydelser
(servicemargen). Det er dog vores opfattelse, at det ikke er relevant
at indarbejde en servicemargen i alle forsikringskontrakter.



5.7 Forsikringstagers adfeerd og kundeforhold

Mange forsikringskontrakter tillader, men stiller ikke krav om, at
forsikringstagerne fortsaetter med at betale praemier for at opna
fortsat forsikringsdaekning. Det betyder, at der opstar gkonomiske
fordele eller tab ved, at forsikringstageren fortsaetter med at betale
praemier. Skgnnet over de fremtidige pengestrgmme skal omfatte
praemier, der medfarer ekstra fordele for forsikringstagerne (dvs. de
forventede praemier er mindre end de forventede fordele for forsik-
ringstageren, dvs. tab for forsikringsselskabet). Bar forsikringsselska-
bet indregne praemier, der netto medfgrer gkonomiske fordele?

Det foreslas i diskussionsoplaegget, at maling af forsikringskontrak-
ter indeholder al forsikringstageradfaerd, bade gunstig og ugunstig i
forhold til eksisterende kontrakter. IASB argumenterer for, at mulig-
heden for at udlede gkonomiske fordele fra forsikringstageradfaerd
opstar pa baggrund af et kundeforhold; ikke fra selve kontrakten.

Det afgerende kriterium er ifglge diskussionsoplaegget: fornyel-
sesgarantien ("guaranteed insurability”). Fornyelsesgarantien
er forsikringstagerens ret, som tillader fortsat deekning, uden at
genbekraeftelse af forsikringstagerens risikoprofil er ngdvendig, og
at prisen er kontraktligt fastlagt.

Hvis dette kriterium er opfyldt, indregnes et kundeforhold som et
aktiv ogsa malt til aktuel afstaelsesveerdi for forsikringskontrakter,
men ikke for andre kontrakter (eller virksomhedstyper), hvilket er
en af de fundamentale udfordringer ved dette forslag. Aktivet skal
opgeares til de fremtidige praemier og tilknyttede forpligtelser, der
indregnes, hvis de opfylder det angivne kriterium. Den indregnede
del af kundeforholdet skal dog praesenteres som et fradrag i den
tilknyttede forsikringsforpligtelse.

5.8 Erhvervelsesomkostninger

Et forsikringsselskab skal som hovedregel indregne erhvervelsesom-
kostninger ("acquisition costs") som en omkostning i resultatopge-
relsen, nar de afholdes.

Hvis forsikringsselskabet forventer at genindvinde erhvervelsesom-
kostningerne i de fremtidige praemier, som forsikringstagerne skal
betale for at opretholde fornyelsesgarantien, skal disse praemier
reducere starrelsen af forpligtelsen (en del af kundeforholdet, jf.
ovenfor).

Hvis forsikringsselskabet har genindvundet erhvervelsesomkostning-
erne i de praemier, der allerede er modtaget, @ger modtagelsen af
den del af disse praemier ikke malingen af forpligtelsen.

5.9 Forsikringer med ret til bonus

Som allerede naevnt er en af byggeklodserne, der bruges til at male
en forsikringsforpligtelse, et estimat over pengestrammene i det
enkelte scenarie. Hvis der eksisterer en retlig eller faktisk forpligtelse
pa balancedagen, skal de beregnede pengestramme for det enkelte
scenarie indeholde et neutralt estimat over forsikringstagerens ret
til bonus. Et forsikringsselskab skal overveje vejledningen i IAS 37,
Hensatte forpligtelser, eventualforpligtelser og eventualaktiver for
at afggre, om en sadan forpligtelse eksisterer. En sadan forpligtelse
kan opsta, nar forsikringsselskabet bliver part i en forsikringskon-
trakt med bonusret, men det afhaenger af de faktiske forhold i den
enkelte sag. Det er IASB's hensigt at feerdiggere en revideret udgave
af IAS 3712008, der bygger pa et hgringsudkast fra 2005.

Ved maling af en forsikringskontrakt med bonusret til aktuel
afstaelsesvaerdi skal et forsikringsselskab male aktivbetingede
pengestrgmme pa et grundlag, der stemmer overens med maling af
de underliggende aktiver. Forsikringsselskaber skal benytte options-
prisfastsaettelsesmodeller, der pa et markedskonsistent grundlag
bade indarbejder den indre veaerdi og den tidsmaessige veerdi af de
asymmetriske udbetalinger, der hidrgrer fra forsikringselementet
med bonusret.

De forelgbige holdninger gaelder i lige sa hgj grad for forsikrings-
kontrakter med bonusret som for investeringskontrakter med
bonusret. De gaelder ogsa for forsikringskontrakter med bonusret,
der er udstedt af bade forsikringsselskaber, som ejes af aktionzerer,
og gensidige selskaber.

Unit-link-kontrakter

Ved unitlinkkontrakter afhaenger forsikringsydelsen delvis af
dagsveerdien af en bestemt pulje af aktiver. Der kan opsta "ac-
counting mismatch" i regnskabsaflaeggelsen, hvis disse aktiver ikke
males til dagsveerdi med indregning af vaerdireguleringer i resultat-
opggrelsen, nar den tilknyttede forsikringsforpligtelse samtidig ma-
les til aktuel afstaelsesvaerdi. IASB ville foretraekke at eliminere dette
"mismatch", men er endnu ikke naet frem til en forelgbig holdning,
om dette er hensigtsmaessigt. IASB er heller ikke naet frem til en
forelgbig holdning om indregning og praesentation af disse aktiver.

5.10 Andringer i forsikringsforpligtelser

Alle @&@ndringer i de regnskabsmaessige veerdier af aktiver og forplig-
telser fra forsikringskontrakter indregnes i resultatopgerelsen.

Ved udarbejdelsen af hgringsudkastet (ED) vil IASB overveje, om

et forsikringsselskab skal angive dele af praeemier som omsaet-

ning eller som indbetalt opsparing direkte pa balancen (”deposit
accounting”), og om et forsikringsselskab resultatopgarelse

skal indeholde saerskilt angivne dele af @ndringerne i forsikrings-
forpligtelsernes regnskabsmaessige vaerdi. IASB er endnu ikke naet
frem til en forelgbig holdning om disse emner, der ogsa skal ses i
sammenhang med IASB's igangvaerende projekt om praesentation
af arsregnskaber.



6. Eksempler pa betydning for danske
forsikringsselskaber

IFRS 4 fase Il vil komme til at pavirke opfattelsen af risiko i de danske
forsikringsselskaber. Der vil komme endnu mere fokus pa risiko ved
introduktionen af den eksplicitte risikomargen, der skal svare til

den pris, markedet ville tage for at overtage en tilsvarende risiko. |
forhold til de nuvaerende danske regnskabsregler indfares der for
skadesforsikring en margen til henszettelsen for at opna den aktuelle
afstaelsesvaerdi (" current exit value").

Risikomargenen adskiller sig fra de andre dele af hensaettelsen ved,

at den ikke forventes at skulle udbetales til forsikringstageren eller

anvendes til administrativ skadebehandling. Der er ikke tale om en

sikkerhedsmargen, men derimod en margen, der sikrer at hensaet-

telsen pa tidspunktet for maling svarer til den aktuelle afstaelses-

veerdi. Den direkte konsekvens bliver:

e Krav om risikomargen vil pavirke egenkapitalen

e Krav om eksplicit risikomargen vil give markedet @get indsigt i
ledelsens risikovurdering.

6.1 Betydning for et dansk skadesforsikringsselskab

Passiver Passiver

for efter

Egenkapital

Egenkapital

Henszettelser til Aktuelle skan

forsikrings- IFRS 4, IFRS 4,
kontrakter fase | fase Il
Risikomargen
Forpligtelser Forpligtelser
IAS 12, IAS 19, IAS 12, IAS 19,
IAS 37 & IAS 39 IAS 37 & IAS 39

De danske skadesforsikringsselskaber skal introducere en risikomar-
gen som en del af hensaettelsen. Som vist i figuren vil det reducere
egenkapitalen. Risikomargenen reduceres i takt med, at hensaet-
telsen udbetales til de forsikrede eller forsikringsbegivenheden ikke
indtraeffer.

Den enkelte kontrakts resultatpavirkning bliver aendret. Kravet om
risikomargen medfarer, at resultatpavirkningen spredes over hele
risikoperioden, dvs. indtil hensattelsen er afviklet. Under gaeldende
regler pavirkes resultatet alene i takt med, at praemien indtjenes.

Resultatudvikling for skadesforsikring — brand og ansvar
25

20 -
15 - M Brand DK
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0 - ﬂ . o N A A, m m
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Forudsaetninger for eksemplet:

e To forsikringsklasser: Brand og ansvar

e Brand: Preemie 120, Erstatninger 100, Risikomargen 10,
Resultat ved tegning 10

Ansvar: Praemie 120, Erstatninger 100, Risikomargen 15,
Resultat ved tegning 5

Aflgbsprofiler er taget fra Finanstilsynets vejledende aflgb fra
QIS3 beregningerne

Usikkerhed pa hensaettelserne er taget fra CEIOPS markeds-
usikkerhed fra QIS3. Usikkerheden er proportional med
hensaettelsen

e Standardafvigelse for brand = 10%

e Standardafvigelse for ansvar = 15%

e Diskontering er sat til 0%

Aktuelle sken delen af hensaettelsen skal baseres pa en sandsyn-
lighedsvaegtning af relevante scenarier, der afspejler forpligtelsens
usikkerhed med hensyn til starrelse og timing. Dette er en generel
udvidelse i forhold til dagens praksis, hvor hensaettelsen som regel
baseres pa den forventede fremtidige betalingsstram.

Selve diskonteringssatsen vil ogsa skulle afspejle forpligtelsens
egenskaber med hensyn til timing, valuta og likviditet. Det er endnu
usikkert, hvordan reglerne pa dette omrade kommer til at se ud,
men det er muligt, at diskontering med en fast observerbar diskon-
teringssats bliver aflast af et nyt regelsaet pa dette omrade.

Oplysningskravene er ikke pa plads endnu, Det er sandsynligt, at der
vil blive stillet nye oplysningskrav om risikomargenen.

6.2 Betydning for et dansk livsforsikringsselskab

Passiver Passiver
for efter

Egenkapital

Aktuelle skgn

Egenkapital

Garanterede
ydelser

Bonuspotentiale
fremtidige praemier
IFRS 4

Bonuspotentiale fase Il

fripoliceydelser

Kollektivt
bonuspotentiale KB
Forpligtelser
IAS 12, IAS 19,
IAS 37 & IAS 39

LFH = Livsforsikringshenszaettelser
KB = Kollektivt bonuspotentiale

Risikomargen
Aktuelle skan }
Risikomargen -
Forpligtelser
IAS 12, IAS 19,
IAS 37 & IAS 39




De danske liv- og pensionsselskaber skal vise risikomargenen ekspli-
cit som en del af hensaettelsen ogsa for det nuvaerende kollektive
bonuspotentiale. Sammen med de andre andringer, primaert at

der ikke ngdvendigvis skal holdes en henszettelse svarende til den
retrospektive hensaettelse, farer dette til en omlaegning af balancen.
Efter IASB’s opfattelse vil bonus som hovedregel skulle fgres via en
separat reserve i egenkapitalen, medmindre forsikringsselskabet har
en forpligtelse til at betale bonus til forsikringstagerne, hvilket dog
ofte kan veere tilfeeldet.

Pa nuvaerende tidspunkt er det en udbredt opfattelse, at de danske
kontributionsregler farer til at bonus skal feres som en forpligtelse.

Udvikling af livsforsikringshensaettelse
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Forudsaetninger for eksemplet:

e Kapitalforsikring, preemier betales forud i 10 ar

e Rente i tegningsgrundlag 2%

e Risikofri rente 5% (flad rentestruktur)

e Risikoforrentning 50 basispoint af livsforsikringshensaettel-
serne

e Tidsveerdi af optioner og garantier er indregnet som nutids-
veerdien af 0,1% arligt af de garanterede ydelser

e Risikomargen er indregnet som 80 % af nutidsveerdien af
risikoforrentningen

e Bonus udbetales Igbende

Aktuelle sken delen af hensaettelsen skal baseres pa en sandsyn-
lighedsvaegtning af relevante scenarier, der afspejler forpligtelsens
usikkerhed med hensyn til starrelse og timing. Dette indebaerer,

at der i modseetning til de nuvaerende regler, hvor der alene tages
hensyn til den indre vaerdi, ogsa skal tages hensyn til tidsveerdien af
indbyggede optioner og garantier. Da dette skal gares i hvert scena-
rie, vil der muligvis ogsa skulle aendres ved de nuvaerende regler for
diskontering (teet pa risikofrie satser), idet diskonteringssatserne skal
veere markedskonsistente i hvert scenarie. Dette peger, som tidligere
naevnt, pa et nyt regelsaet pa dette omrade.

7. Forventet ssmmenhang mellem IFRS 4,
fase II og Solvency II

| juli 2007 udsendte EU Kommissionen udkast til direktiv som en del
af Solvency Il projektet. Regnskabsreglerne er beskrevet i artiklerne
73-84. Det fremgar af indledningen til direktivet, at udgangspunk-
tet for vaerdiansaettelse for alle aktiver og passiver er den aktuelle
definition af dagsveerdi (fair value) ifglge IFRS. Det er hensigten, at
der vil blive udarbejdet gennemfarelsesbestemmelser (svarende til
bekendtggrelser), der beskriver hvordan dagsvaerdien af specifikke
balanceposter skal beregnes med henblik pa at opna ensartet veerdi-
anszettelse i alle EU-medlemsstaterne.

Der forventes ikke vaesentlige forskelle mellem regnskabsmodel-
lerne i de to projekter; IFRS 4, fase Il og Solvency Il. Pa nuvaerende
tidspunkt er der imidlertid nogle omrader, hvor der er forskelle, fx
indregning af egen kreditvaerdighed (der indregnes under IFRS 4,
fase Il, men ikke under Solvency ) og behandlingen af bonus (der
indregnes under Solvency Il, men ikke altid under IFRS 4, fase II). Vi
forventer og haber, at disse forskelle forsvinder over de naeste par ar
frem mod fastlaeggelsen af de endelige regnskabs- og solvensregler.

8. Afsluttende kommentarer

Som afslutning har vi oplistet en raekke vaesentlige konsekvenser for
danske barsnoterede forsikringsselskaber, som vi ogsa forventer vil
fa en afsmittende effekt pa Finanstilsynets IFRS-forenelige regler for
ikke-barsnoterede forsikringsselskaber i Danmark.

Vaesentlige konsekvenser:

1. Behov for udvikling af praksis for ensartede og eksplicitte
risiko- og servicemargen for markedet

2. @gede udsving i resultatet, og i visse tilfeelde vil der opsta
indtaegter og tab ved tegning, som er farste indregningstids-
punkt

3. Krav om at indregne alle pengestramme ved opggrelse af
forventede sandsynlighedsvaegtede gennemsnitlige penge-
stremme

4. Aktuel afstaelsesveerdi skal indeholder forpligtelsens kredit-
karakteristika — der skal etableres ensartet praksis for det
konkrete indhold heraf

5. Fastleeggelse af diskonteringssatser, der er markedskonsi-
stente i hvert scenarie

6. Behov for konvergens mellem regnskabsregler og Solvency
Il ved prisfastsaettelse og risikostyring samt forankring af
modelleringsteknik i forretningen

7. Behov for nye regnskabs- og IT-systemer til maling af aktuel
afstdelsesveerdi

8. Behov for dialog med investorer/analytikere om konsekvenser
af den nye rapporteringsmodel fx om resultatdannelsen mv.



Desuden har vi i Deloitte identificeret fglgende potentielle for-
retningsmaessige konsekvenser for den danske forsikrings- og
pensionsbranche:

Forretningsmaessige konsekvenser for forsikringsbranchen
Behov for at undersgge konsekvenser for:
Kapitalstyring

og link
til Solvency II

Prissaetning og design
af produkter

Matching af aktiver Maéling og vurdering
og forpligtelser af finansiel performance

It-systemer, modeller, Ekstern rapportering,
processer oplysninger og
og interne kontroller finansiel kommunikation

. Intern regnskabsafleeggelse
Skatteplanlaegning og budgettering
Fusioner & opkgb Uddannelse/traening

Diskussionsoplaegget er kun et oplaeg, som efterfalgende skal
udsendes som et hgringsudkast (ED), fer end den endelige standard
offentliggeres. Tillige traeder standarden maske farst i kraft for 2010
eller 2011. Alligevel begynder arbejdet at tage fart, bl.a. i form af
forholdsvis praecise holdninger fra IASB til byggeklodserne, aktuel
afstdelsesveerdi og risikomargen. | Deloitte i Danmark og globalt er
vi i gang med at formulere vores holdninger til diskussionsopleegget,
saerligt til:

aktuel afstaelsesveerdi i forhold til aktuel afregningsvaerdi over

tid,

brug af markedets vurdering af risiko- og servicemargen frem

for forsikringsselskabets egne forudsaetninger,

vejledning om diskonteringssatser,

indregning af kundeforhold som aktiv som falge af forsikringsta-

gers gunstige adfzaerd og

effekt pa resultatdannelsen over forsikringskontraktens lgbetid.

Vi opfordrer til dialog og hdber ogsa, at forsikrings- og pensions-
branchen vil indsende kommentarer og eventuelle bekymringer ved-
rgrende diskussionsoplaegget til IASB inden kommenteringsfristens
udlgb den 16. november 2007.

Udgiver

Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Branchegruppe Forsikring og Pension

Adresse
Deloitte
Weidekampsgade 6
2300 Kabenhavn S

Ansvarshavende redakterer
Lone Mgller Olsen

TIf. 36 10 38 03
lolsen@deloitte.dk

Thomas Ringsted
TIf. 36 10 38 15
tringsted@deloitte.dk

Leif Zilmer
TIf. 36 10 38 02
Izilmer@deloitte.dk

Martin Faarborg
TIf. 36 10 36 52
mfaarborg@deloitte.dk

Projektgruppen bag IFRS om forsikring
Jacques Peronard

TIf. 36 10 33 46

jperonard@deloitte.dk

Kasper Bruhn Udam
TIf. 36 10 31 85
kudam@deloitte.dk

Peter Fledelius
TIf. 36 10 38 18
pfledelius@deloitte.dk

Andreas Bak-Jensen
TIf. 36 10 38 24
abakjensen@deloitte.dk

Lars Skovsende
TIf. 36 10 36 75
Iskovsende@deloitte.dk

Hvis du gnsker yderligere information, henviser
vi til www.iasplus.com
Deloittes globale website om IFRS




Deloitte i Danmark

Kundernes tillid i over 100 ar har gjort Deloitte til Danmarks ferende revisions- og radgivningsfirma. Vi servicerer vores
kunder fra 21 lokale kontorer landet over — de 4 i Grenland. Vores dybe brancheindsigt og viden om lovgivnings- og
forretningsmaessige forhold bringer os i stand til at radgive pa mange niveauer.

Vi er forende inden for vores felt, og vores godt 2.000 medarbejdere horer til de dygtigste i branchen. De nyder
udfordringer og er opdateret med den seneste viden. Med en professionel indstilling til etik og ansvarlighed lofter de
engageret deres opgaver.

Vi er lokalt forankret, har national indsigt og global udsigt.

Deloitte Touche Tohmatsu

Deloitte Touche Tohmatsu er en organisation af medlemsfirmaer, hvis primaere opgave er at tilbyde professionelle ydel-
ser og radgivning. Vi fokuserer pa kundeservice gennem en global strategi, som udferes lokalt i 140 lande. Med adgang
til dybtgaende viden hos 150.000 mennesker pa verdensplan leverer vores medlemsfirmaer og deres tilknyttede firmaer
ydelser inden for fire overordnede kompetencer: Revision, Skat, Consulting og Financial Advisory. Vores medlemsfirma-
er servicerer mere end 80 procent af verdens storste selskaber og store nationale virksomheder, offentlige institutioner,
lokalt vigtige kunder og succesrige, hurtigt voksende, globale selskaber. Pa grund af lovgivning og lignende tilbyder
visse medlemsfirmaer ikke ydelser inden for alle fire forretningsomrader.

Deloitte er en betegnelse for Deloitte Touche Tohmatsu, der er en schweizisk organisation (Verein), dets medlemsfir-
maer og deres respektive datterselskaber og associerede selskaber. Som schweizisk organisation er hverken Deloitte
Touche Tohmatsu eller nogen af dets medlemsfirmaer ansvarlige for hinandens handlinger eller mangel pa samme.
Hvert medlemsfirma er en separat og uafhaengig juridisk enhed, som opererer under “Deloitte”, “Deloitte & Touche”,
“Deloitte Touche Tohmatsu” eller andre lignende navne. Ydelser leveres af medlemsfirmaerne eller deres datterselska-
ber eller associerede selskaber og ikke af Deloitte Touche Tohmatsuorganisationen.
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