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FINANSTILSYNET

NOTAT

Fradrag i kernekapital for aktiver, der repree-

senterer en risiko pa en enkelt virksomhed

Finanstilsynets vejledende udtalelse om § 35, stk. 2, nr. 3 i bekendtgg-
relse om opggrelse af basiskapital for forsikringsselskaber m.v. (Efter
foreleeggelse for Det Finansielle Rad)

Bestemmelsen vedr. reduktioner i kernekapitalen i forsikringsselskaber og
tvaergaende pensionskasser (forsikringsselskaber) i § 35, stk. 2, nr. 3 i be-
kendtggrelse om opggrelse af basiskapital foreskriver fradrag i kernekapita-
len for direkte og indirekte ejede aktiver, der repreesenterer en risiko pa en
enkelt virksomhed eller en gruppe af virksomheder, der udggr en samlet ri-
siko.

Formalet med bestemmelsen er overordnet set at statte op i forhold til de
geeldende placerings- og spredningsregler i lov om finansiel virksomhed,
som, begrundet i hensynet til forsikringstagernes interesser, skal sikre, at
forsikringstagernes midler investeres pa en made, der giver tilstraekkelig sik-
kerhed for, at midlerne er til stede, nar de forsikrede skal have deres krav
opfyldt. Bestemmelsen sikrer saledes, at der reserveres midler i basiskapita-
len som buffer i forhold til de forsikringsmaessige hensaettelser og kapitalen
til en situation, hvor starre enkelteksponeringer indebeerer tab.

Finanstilsynet gnsker at tydeligare, at bestemmelsen vedrgrer enkeltekspo-
neringer, der udggar en samlet risiko for forsikringsselskabet. Der skal derfor
ikke foretages fradrag i medfar af bestemmelsen for sa vidt angar direkte og
indirekte ejede aktiver, der repraesenterer en risiko pa én enkelt virksomhed
eller en gruppe af virksomheder, der udger en samlet risiko, safremt det
omhandlede aktiv er tilknyttet forsikringsprodukter, hvor forsikringsselskabet
ikke har pataget sig nogen investeringsrisiko.

Retligt grundlag

Basiskapitalen i forsikringsselskaber bestar af summen af kernekapital og
supplerende kapital efter fradrag. Forsikringsselskaber skal i den forbindelse
foretage fradrag i kernekapitalen i en reekke situationer, herunder safremt
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forsikringsselskabet har direkte eller indirekte ejede aktiver, der repraesente-
rer en risiko pa én enkelt virksomhed eller en gruppe af virksomheder, der
udger en samlet risiko, jf. 8 35, stk. 2, nr. 3.

Ifalge bestemmelsens ordlyd geelder det i udgangspunktet, at der skal fore-
tages fradrag for alle aktiver, der repreesenterer en sadan risiko, medmindre
der er tale om investeringer i dattervirksomheder, eller der er tale om akti-
ver, som omfattes af 8§ 162, stk. 1, nr. 1-8 i lov om finansiel virksomhed.

Fradraget opggres i udgangspunktet som de pageeldende aktivers regn-
skabsmeessige veerdi fratrukket selskabets veegtede kapitalkrav (vaegt 75%
for livsforsikringsselskaber og 100% for gvrige). Herudover korrigeres for
kapitalkravet i eventuelle datterselskaber.

Baggrund og vurdering

Reglen, som den findes i dag, udspringer af, at der i 1994 i forbindelse med
implementeringen af 3. livsforsikringsdirektiv i lov om forsikringsvirksomhed,
blev indfgrt kvantitative investeringsregler i forhold til de aktiver, som deaek-
ker de forsikringsmaessige hensaettelser. Investeringsreglerne har baggrund
i et gnske om at sikre, at sikkerhed og risikospredningshensyn tilgodeses i
forvaltningen af de kundemidler forsikringsselskaber administrerer pa vegne
af forsikringstagere, saledes at der foreligger acceptabel sikkerhed for, at
midlerne er til stede, nar de skal anvendes i forbindelse med fx pensione-
ring.

Ifglge disse (fortsat geeldende) regler, kan der i forhold til de midler, der
daekker de forsikringsmaessige henseettelser hgjst placeres aktiver svarende
til 2 pct. (liv) og 4 pct. (skade) af de forsikringsmaessige henseettelser i én
virksomhed, safremt der er tale om aktiver omfattet af FiL § 162, stk. 1, nr.
6,7,9, 10,12 og 13.

Forud for 1994 var der en tilsvarende regel i lov om forsikringsvirksomhed,
som satte begreensninger i forhold til alle et selskabs aktiver ud fra den sam-
lede balancesum.

Ifalge de forarbejder der hidrgrer fra aendringen i 1994, blev det i forbindelse
med implementeringen af investeringsreglerne i forhold til de midler, der
deekker de forsikringsmaessige hensaettelser forudsat, at risikosprednings-
hensynet for et forsikringsselskabs samlede aktiver blev tilgodeset ved at
indfgje en ny regel i solvensdaekningsreglerne (svarende til den nuveerende
§ 35, stk. 2, nr. 3).

Tanken var, jf. Finanstilsynets rapport om gennemfgrelsen af 3. skadesfor-
sikringsdirektiv og 3. livsforsikringsdirektiv, at investeringer skal veere tillad-
te, forudsat at selskabet har den forngdne overskydende kapital. Reglen
skulle saledes etablere en rimelig sammenhaeng mellem starrelsen af en-
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keltrisici og st@rrelsen af den egenkapital, som selskabet skal have til at op-
fange tab.

Bestemmelsen blev indfart pa et tidspunkt, hvor det altdominerende produkt
var gennemsnitsrentemiljger, hvor selskabet beerer risikoen. Som falge af
de senere ars markedsudvikling har mange livsforsikringsselskaber i dag i
hgjere grad end tidligere produkter, hvor investeringsrisikoen ikke pahviler
selskabet. Der er sdledes en tendens hen imod flere produkter, hvor inve-
steringsrisikoen fuldt ud pahviler kunden. | produkter, hvor det er kunden,
som beerer den investeringsmaessige risiko, vil opsparingens veerdi svinge i
takt med de underliggende aktivers veerdier, idet opsparingen tilskrives sa-
vel positivt som negativt afkast. Tab relateret til de pagaeldende investerin-
ger rammer saledes kundens opsparing, og selskabet har ikke nogen inve-
steringsmaessig risiko.

Finanstilsynet har i marts 2014 gennemfart en temaundersggelse i forhold til
det pageaeldende fradrag. Undersggelsen viste blandt andet, at en reekke
selskaber havde enkelteksponeringer i relation til produkter, hvor selskabet
ikke bezerer nogen investeringsmaessig risiko, som pa grund af eksponerin-
gens starrelse kreevede stillingtagen i forhold til kravet om fradrag i § 35, stk.
2,nr. 3.

Bestemmelsen vedr. fradrag i kernekapitalen tager ikke eksplicit stilling til
eksponeringer mod én enkelt virksomhed, som foretages i relation til pro-
dukter, hvor det ikke er forsikringsselskabet, men de enkelte kunder, der
baerer den investeringsmaessige risiko forbundet med eksponeringen.

Det er imidlertid Finanstilsynets vurdering, at formalet med bestemmelsen
overordnet set er at sikre, at der reserveres midler i basiskapitalen som buf-
fer i forhold til de forsikringsmaessige henseettelser og kapitalen til en situati-
on, hvor starre enkelteksponeringer indebaerer tab.

Behovet for preeciseringen skal endvidere ses i lyset af, at kapitalkravet for
gennemsnitsrenteprodukter, hvor selskabet beerer risikoen, i udgangspunkt
udggar 4 pct. af hensaettelserne, mens kapitalkravet for markedsrenteproduk-
ter, hvor forsikringstagerne beerer investeringsrisikoen, i udgangspunktet
udger 1 pct. af henseettelserne. Da kapitalkravet er udgangspunktet for,
hvornar der skal foretages fradrag, vil en umiddelbar fortolkning i praksis in-
debeere, at bestemmelsen er mere snaerende og investeringsmulighederne
dermed mere begreensede for et selskab med markedsrenteprodukter end
for et selskab med gennemsnitsrenteprodukter. Dette, sammenholdt med
bestemmelsens sigte mod at sikre at der er den forngdne kapital, understat-
ter, at bestemmelsen oprindeligt er udformet med henblik pa produkter, hvor
selskabet beerer risikoen.
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Finanstilsynet gnsker pa den baggrund at tydeligare, at bestemmelsen ved-
rgrer enkelteksponeringer, der udger en samlet risiko for forsikringsselska-
bet. Der skal derfor ikke foretages fradrag i medfar af bestemmelsen for sa
vidt angar direkte og indirekte ejede aktiver, der repraesenterer en risiko pa
én enkelt virksomhed eller en gruppe af virksomheder, der udger en samlet
risiko, safremt det omhandlede aktiv er tilknyttet forsikringsprodukter, hvor
forsikringsselskabet ikke har pataget sig nogen investeringsrisiko.

Finanstilsynet bemaerker endvidere, at bestemmelsen ikke giver mulighed
for at "kigge igennem” den pagaeldende investering til underliggende risici, fx
i investeringsfonde kategoriseret i nr. 9-14 i § 162, stk. 1 i lov om finansiel
virksomhed. Den generelle hovedregel vedr. placerings- og spredningsreg-
lerne for de registrerede aktiver er, at aktiverne placeres i de forskellige ka-
tegorier 1-14, uden at der kigges igennem til de underliggende risici. Det vil
saledes vaere et brud med den generelle tankegang, safremt det er muligt at
kigge igennem pa den del, der vedrarer fradrag i kernekapitalen.

4/4



