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prijsvraag

Hij kwam, hij zag, en hij loste het vraagstuk op. Raoul Roest is 
de eerste officiële winnaar van de Prijsvraag in De Actuaris!  
Raoul is Consultant Actuarial Technology bij Triple A. Hij heeft 
wiskunde gestudeerd aan de TU Delft, waar hij de specialisatie 
Financial Engineering heeft gevolgd. Daarom heeft hij de nodige 
ervaring met het oplossen van uitdagende Quantitative Finance 
vraagstukken. Hij staat hierom bekend onder collega’s, die hem 
ook op de prijsvraag hebben geattendeerd. Hij merkt in zijn 
dagelijkse werk dat niet elke actuaris even goed bekend is met 
de technieken van Quantitative Finance. Bij het vaststellen van 
de marktconsistente waarde voor winstdelende opties in 
verzekeringscontracten is deze kennis volgens hem wel van 
groot belang.

De prijsvraag is uitgereikt door Koos Gubbels (links op de foto).  
Naast redactielid van De Actuaris, is hij actuaris bij Achmea en docent 
Valuation & Hedging in de Executive Master of Actuarial Science. De 
prijsvraag is gebaseerd op een van de oefeningen uit zijn vak. Koos 
vindt het belangrijk dat nieuw opgeleide actuarissen uitstekend 
bekend zijn met marktconsistente waarderingstechnieken. Immers, de 
eerste kerntaak van de actuaris betreft het waarderen van financiële 
contracten. Koos is verheugd over de voorbeeldige inzending van Raoul 
en vindt de winnaar van de prijsvraag dan ook volledig verdiend!

Winnaar prijsvraag in De Actuaris 31-1

Solution: 
 
Raoul has used the First Fundamental Theorem of Asset Pricing to 
perform risk neutral valuation with the annuity as numéraire. He 
substituted the contractual pay-off CT = ATmax (K - RT, 0) at maturity,  
so that he obtained: 
 
        

V0 = EA �CT � = EA �ATmax (K - RT, 0) � = EA [max (K - RT, 0)]. 
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Next, he applied the Itô lemma to Yt = Y (t,Rt ) = log (Rt ). It was a 
standard exercise for him to obtain: 
 
                    dYt = - 
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He integrated the stochastic differential equation on both sides: 
 
           Y (T,RT ) - Y (0,R0 ) = - 
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He realized that YT is normally distributed (as a sum of normally 
distributed shocks). This means that the equity swap rate RT is 
lognormally distributed. The parameter σ 2 of a lognormal distribution 
is based on the variance of the corresponding normal variable. The 
variance of YT is solely determined by the last term. Raoul applied the 
expression for the variance of the Itô integral, where he used that  
σR (t ) is deterministic: 
 
Var[YT ] = �
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Due to the martingale property of Rt, he realized that under the  
annuity measure the following holds: 
 
                                     EA [RT ] = R0 = S0/A0 
 
Using the risk neutral valuation formula in combination with the 
martingale property and the hint gave him: 
 
            V0 = A0(KN (-d2 ) - R0N (-d1)) = A0KN (-d2) - S0N (-d1 ) 
 
He substituted both the derived martingale property and the derived 
variance in d1  and d2 to get: 
 
 
 
   d1 = 

(log (S0/ (A0K )) + 
𝛼2
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In this way, he obtained the analytic formula for the equity-swap 
option for the pension fund ‘Many Options’. 
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Herverzekering:  
toenemende regelgeving?

Het heeft het nieuws waarschijnlijk niet gehaald. 

Het is en blijft voor actuarissen wel relevant. Dus 

het haalt wel De Actuaris. Op 4 oktober 2023 is de 

Wijzigingswet financiële markten 20241 ingediend 

bij de Tweede Kamer. Er is een voorstel opgenomen 

dat herverzekering onder strikter toezicht plaatst. 

Ook een consultatie van The European Insurance and 

Occupational Pensions Authority (EIOPA) over 

herverzekering kwam niet op de 101 van teletekst. 

 

In deze bijdrage bespreken we de bestaande en 

verwachte prudentiële regelgeving rond 

herverzekering. Leidt de verwachte regelgeving tot 

een reductie in de risico’s van herverzekering? Wat 

zullen de gevolgen zijn voor de praktijk? 

H E R V E R Z E K E R I N G  
Herverzekering is bij uitstek het middel dat verzekeraars gebruiken om 
ongewenste risico’s te mitigeren. Het biedt verzekeraars de mogelijk-
heid om zelf meer risico’s aan te gaan dan ze willen houden, omdat 
ze een deel kunnen doorzetten. Dat helpt dus in de maatschappelijke 
functie van verzekeraars om risico’s over te nemen. Zonder her-
verzekeraars is er minder verzekerbaar. 
 
Herverzekering reduceert risico’s voor de verzekeraar, maar brengt ook 
nieuwe risico’s met zich mee. Denk bijvoorbeeld aan (tegenpartij)- 
kredietrisico op de herverzekeraar, juridische risico’s omdat het 
moeilijk te voorspellen is hoe het contract wordt uitgelegd in 
bijzondere situaties (zoals faillissement) en in andere rechtssystemen. 
De juridische risico’s hebben ook betrekking op de wijze waarop de 
herverzekering invloed heeft op de kapitaalratio’s, omdat de kapitaal-
voordelen afhankelijk zijn van de regelgeving. Tevens zijn er operatio-
nele risico’s aan deze complexe en incidentele overeenkomsten 
verbonden. 
 
H E R V E R Z E K E R I N G  O N D E R  S O L V E N C Y  I I  
Solvency II stelt geen specifieke eisen aan herverzekering (wel aan 
Europese herverzekeraars), maar komt wel met voorschriften waaraan 
de herverzekering moet voldoen om tot een SCR-reductie te leiden2.  
 
Om als reductie op de SCR volgens de standaard formule te gelden 
moet een contract juridisch goed uitgewerkt zijn (juist als de tegen-
partij insolvent wordt), en de uitvoering van het contract dient door 
de verzekeraar volledig gemonitord te kunnen worden. De reductie in 
de SCR moet rekening houden met een eventueel verschil in dekking 
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De voorstellen verminderen de risico’s, maar nemen ze niet volledig 
weg. Uiteindelijk kan een herverzekeraar ook failliet gaan, en blijft de 
afwikkeling bij een faillissement een onzeker proces, dat geldt zowel 
binnen de EU als in meer exotische jurisdicties. De kwaliteit van het 
management blijft uiteindelijk de belangrijkste risicomitigator. 
 
G E V O L G E N  V O O R  D E  P R A K T I J K  
Herverzekering blijft een nuttig instrument voor risicomitigatie. De 
doelen van herverzekering kunnen nog steeds gerealiseerd worden 
onder de nieuwe voorstellen, al zal een voordeel vanwege toezicht-
arbitrage vermoedelijk moeilijker worden. Dat lijkt echter de bedoeling 
van de nieuwe wetgeving over asset intensive reinsurance. 
 
DNB verwacht dat de verzekeraar de invloed van retrocessie monitort, 
indien de retrocessie de effectiviteit van de herverzekering aanzienlijk 
kan beïnvloeden. Dit zal in de praktijk moeilijk zijn. Grote professionele 
herverzekeraars zullen inzicht in hun eigen bedrijfsbeleid niet willen 
(en kunnen) geven. Kleinere (her-)verzekeraars kunnen gedurende de 
looptijd van de overeenkomst hun retrocessiebeleid veranderen, en 
zullen dit niet altijd willen afstemmen met de cederende verzekeraar. 
 
Het vereiste om de juridische situatie rond insolventie en faillissement 
in vreemde jurisdicties te onderzoeken is begrijpelijk, omdat de 
afwikkeling op heel andere basis kan plaatsvinden dan Solvency II. 
Maar de eis is ook duur en tijdrovend. Bovendien resteert inherente 
onzekerheid, omdat de precieze afwikkeling van (her-)verzekeraars in 
die jurisdicties niet uitgekristalliseerd zal zijn.  
 
Herverzekering is bij uitstek gebaat bij het globaal spreiden van risico’s. 
De eisen en ‘verwachtingen’ van DNB en EIOPA maken dit uitdagender. 

Dat heeft het nadeel dat risico’s minder makkelijk kunnen worden 
doorgezet naar de herverzekeraar die de beste prijs of dekking biedt,  
of doordat de herverzekeraar een entiteit moet opzetten in een andere 
jurisdictie, waardoor dubbele kapitaalseisen (en kapitaalkosten) 
optreden. 
 
Voor de actuaris zal de toegenomen aandacht voor herverzekering  
ertoe leiden dat men samen met juristen het financieel totaalbeeld 
scherp moet krijgen. Dit geldt voor de rol van het onderpand, en de 
mogelijkheid tot retrocessie. De actuaris zal zich moeten bezighouden 
met rekenregels bij faillissement en de verwerking van de her-
verzekering in de balans en SCR. In de ORSA moet het risico van de 
herverzekering belicht worden. Dit vereist kennis buiten het 
gebruikelijke actuariële domein. ■ 
 
 
1 – Zoeknummer 36 442 
 
2 – Artikel 208-214 (over de standaard formule) en 235 (voor (partieel) intern model) van 
Verordening 2015/35 
 
3 – Consultation paper on Supervisory Statement, BoS-23/145, 10 juli 2023 
 
4 – Het rapport van de evaluatiecommissie Conservatrix. R. Konterman en PFM van der 
Meer Mohr, 2021 
 
5 – Jaarverslag 2017 Conservatrix 
 
6 – SFCR Conservatrix versie 1 2019 
 
7 – IMF Global Financial Stability Report Pagina 49, 50

door de herverzekering en het onderliggende risico (basisrisico). De 
herverzekeraar moet voldoen aan de solvabiliteitsvereisten van de EU  
of een equivalent gesteld regime dat buiten de EU geldt. Als de her-
verzekeraar in een andere jurisdictie opereert moet de kredietklasse 
(rating) aan een minimum voldoen of moet er voldoende goede 
kwaliteit onderpand gestort zijn. 
 
In de Q&A van 2022 geeft DNB meer kleur aan de toezichtspraktijk rond 
de Solvency II voorschriften. De Q&A benoemt de mogelijkheid dat de 
herverzekering een niet-Nederlandse jurisdictie wordt ondergebracht. 
De verzekeraar dient te analyseren hoe het faillissementsrecht van die 
jurisdictie werkt, en daarbij het onderpand te betrekken. Ook wijst DNB 
op de mogelijkheid dat de herverzekering geretrocedeerd wordt 
(doorgezet aan een andere herverzekeraar) waardoor nieuwe risico’s 
ontstaan. 
 
W I J Z I G I N G S W E T  F I N A N C I Ë L E  M A R K T E N  2024  
Het wetsvoorstel Wijzigingswet Financiële Markten 2024 gaat onder 
meer over asset intensive reinsurance, dat wordt vervat in nieuwe 
artikelen 3:267 d en e in de Wft. Het wetsvoorstel vereist vooraf-
gaande goedkeuring van DNB als een verzekeraar een overeenkomst 
met een herverzekeraar sluit, waarbij de herverzekeraar activa kan 
aanhouden in een niet-EU lidstaat. 
 
       H E T  V E R H A A L R E C H T  V A N   
   E E N  V E R Z E K E R A A R  W O R D T  N I E T   
              A A N G E T A S T  
 
De Memorie van Toelichting noemt dat sinds de invoering van Solvency 
II er herverzekeringen worden gesloten waarbij niet alleen risico-
overdracht plaatsvindt, maar waarbij ook activa worden overgedragen. 
Deze vorm van herverzekering vormt een actiefpost op de balans van de 
verzekeraar, en zal net als andere beleggingen moeten voldoen aan het 
prudent person principle. Het wetsvoorstel poogt zeker te stellen dat 
het verhaalrecht van een verzekeraar niet wordt aangetast: als de  
(her-)verzekeraar in problemen komt, moet er juridische duidelijkheid 
zijn over de beschikbaarheid van het geld. Juist in jurisdicties buiten de 
EU kunnen toezichtskaders rond solvabiliteit of faillissementswetgeving 
afwijken, zodat je bijvoorbeeld verschil van mening hebt of er sprake is 
van insolvabiliteit of dat de afwikkeling bij faillissement een andere 
systematiek kent dan wat hier gebruikelijk is. 
 
Hoe de instemming van DNB in de praktijk zal gaan lopen zal moeten 
blijken. De Raad van State gaf in haar commentaar onder andere aan 
dat er geschillen kunnen optreden bij de invulling van het prudent 
person principle. Een Q&A van DNB kan hierbij helpen.  
 
E U R O P E A N  I N S U R A N C E  A N D  O C C U P A T I O N A L  
P E N S I O N F U N D S  A U T H O R I T Y  ( E I O P A )  
EIOPA bereidt een Supervisory Statement3 voor inzake herverzekering 
naar landen buiten de EU. In het consultatiedocument over het 
supervisory statement wordt de Own Risk and Solvency Assessment 
(ORSA) genoemd om een plaats te geven aan de mogelijke risico’s van 
herverzekering naar derde landen. Verzekeraars zullen goed moeten 
onderzoeken hoe de claim op de herverzekeraar zal worden beoordeeld 
bij insolventie of faillissement in het derde land. In het bijzonder 
wordt gewezen op de rol van onderpand, dat als risico-mitigator kan 
dienen bij de afwikkeling of liquidatie van een herverzekeraar. Deze 
elementen van het EIOPA voorstel zagen we ook al bij de DNB Q&A van 
2022. De verzekeraar moet ook beoordelen wat de kwaliteit van een 
eventuele rating van de herverzekeraar is, en onderzoeken of de 
toezichthouder van het derde land van voldoende kwaliteit is. 
 
In het consultatiedocument worden suggesties gedaan om de risico’s te 
mitigeren. Dit geldt in het bijzonder voor het (tegenpartij)kredietrisico, 
dat met risicolimieten en onderpand kan worden gereduceerd. EIOPA 
noemt ook de mogelijkheid van tussentijdse commutatie, waarbij 

gedurende de looptijd van het contract al een afrekening plaatsvindt 
van een opgelopen claim. 
 
H E R V E R Z E K E R I N G  B I J  C O N S E R V A T R I X  
Herverzekering speelde een grote rol bij het faillissement van 
Conservatrix. Vandaar dat het interessant is om te kijken of de 
voorstellen de problemen bij Conservatrix zouden hebben verkleind.  
Dit kan aan de hand van een uitvoerig rapport, waarin de gang naar 
het faillissement van is beschreven4. 
 
In het overnameplan van Conservatrix door Eli Global was her-
verzekering een van de instrumenten om de solvabiliteit te 
verbeteren. Eli Global verbond zich tot een set van maatregelen, die 
de SCR-ratio naar een gezond niveau zou brengen. Onderdeel van het 
plan was een herverzekeringsovereenkomst met een onderneming 
binnen de groep van Eli Global. Naast de herverzekering vond er een 
kapitaalstorting van € 18 miljoen plaats. De verbetering van de 
solvabiliteit door de herverzekering werd bereikt door drie effecten: 
het verschil tussen de premie en de herverzekerde verplichtingen  
(€ 50 miljoen), een vrijval van de risicomarge (€ 17 miljoen) en een 
SCR-reductie. Voor deze herverzekering werd € 100 miljoen door 
Conservatrix betaald in 20175. De herverzekeraar verschafte 
onderpand aan Conservatrix om het kredietrisico te mitigeren, 
waardoor het tegenpartijrisico op nul kwam. Later in 2017 werd de 
herverzekering geretrocedeerd naar een andere herverzekeraar binnen 
dezelfde groep, gevestigd op Barbados.  
 
In 2019 was de waarde van het onderpand echter niet meer 
toereikend om de waarde van de herverzekerde claims te dekken.  
De herverzekering betrof grotendeel kasstromen van direct ingaande 
lijfrentes, die door de dalende rente een hogere waarde hadden 
gekregen6. Het verstrekte onderpand dekte niet meer de toegenomen 
waarde. In 2019 werd de herverzekeraar onder verscherpt toezicht 
geplaatst en werd de (AM Best) rating verlaagd van B++ naar E. Dit 
was aanleiding voor Conservatrix om de herverzekering op te zeggen. 
Conservatrix bereikte een schikking, en ontving € 109 miljoen, feitelijk 
de gestorte premie plus rente.  
 
De gevolgen van afwaardering van de herverzekeraar waren een 
directe breuk van SCR en MCR. De terugontvangen premie dekte bij 
lange na niet de gestegen verzekeringsverplichtingen, wat leidde tot 
een aanzienlijk verlies op de balans. Bovendien verdween het 
voordeel van de herverzekering op de risicomarge en SCR. De SCR- en 
MCR-ratio’s van Conservatrix werden negatief, wat uiteindelijk het 
faillissement teweeg heeft gebracht. 
 
I M P A C T  V O O R S T E L L E N  O P  R I S I C O ’ S  V A N  
H E R V E R Z E K E R I N G  
De ervaringen rond herverzekering bij Conservatrix bevatten 
elementen die we in de DNB Q&A van 2022, het wetsvoorstel alsook 
bij EIOPA zien terugkeren. De Conservatrix-herverzekering zou onder 
de definitie van het Wft wetsvoorstel vallen. We herkennen ook bij 
Conservatrix de complexiteit van insolventie- en faillissementsrecht 
onder andere jurisdicties. Tevens zien we de rol van retrocessie en 
onderpand terugkeren. 
 
         H E T  R I S I C O  V A N   
    T O E Z I C H T S A R B I T R A G E  D O O R D A T   
  D E  H E R V E R Z E K E R I N G  M I N D E R   
       T R A N S P A R A N T  I S   
 
De voorliggende voorstellen pogen het kredietrisico en het juridisch 
risico te reduceren. Het Nederlandse wetsvoorstel sluit goed aan op de 
zorgen van het IMF over herverzekering in ‘offshore’ jurisdicties. Het 
IMF7 wijst op het risico van toezichtsarbitrage doordat de her-
verzekering minder transparant is in vergelijking met de risico’s op de 
eigen balans van de verzekeraar. 
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