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Finanstilsynets forventninger til kapitalplaner

og -malsaetninger

1. Indledning

Finanskrisen viste, at det kan blive dyrt, hvis kapitalpolstringen i finansielle
virksomheder bliver for svag — ikke bare for den enkelte virksomhed, men for
hele samfundet.

Under en finansiel krise vil aktiver typisk falde i pris og risikopraemier pa mar-
kedet vil stige. Det kan fgre til tab og agede hensaettelser for savel kreditin-
stitutter som forsikringsselskaber. Hvis disse bliver for store, vil det true kapi-
talsituationen og potentielt ogsa den fortsatte eksistens for den enkelte virk-
somhed. Tabet for ejerne kan blive betydeligt, idet et brud pa kapitalkravet
kan fare til inddragelse af tilladelse til videre drift af virksomheden og dermed
den veerdi, der ligger heri.

Nar de finansielle virksomheders kapitalsituation er under pres, vil det alt an-
det lige mindske deres mulighed for at agere i samfundets interesse som for-
midlere af kapital mellem opsparere og investorer, da fokus i det enkelte sel-
skab bliver overlevelse. Kreditgivningen fra kreditinstitutterne risikerer at tarre
ud, mens forsikringsselskaberne kan blive presset til at saelge ud af deres
vaerdipapirbeholdning til ugunstige kurser (brandudsalg) for at mindske ta-
bene. Begge dele forsteerker et gkonomisk tilbageslag i samfundet og kan
skabe en ond cirkel fra den finansielle sektor til realgkonomien (negativt feed-
back loop). Yderligere kan problemer i en enkelt virksomhed sprede sig il
andre virksomheder pga. et teet samspil i sektoren og dermed true den finan-
sielle stabilitet.

Under den seneste finanskrise kom den finansielle sektor under et sadan
pres, at staten blev ngdsaget til at hjaelpe kreditinstitutsektoren for at under-
stotte udlanet og den finansielle stabilitet. Det skete gennem bade garantiord-
ninger og statslige kapitalindskud pa 46 mia. kr. til kreditinstitutterne for at
sikre opretholdelse af en tilstraekkelig langivning.
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| forhold til pensionssektoren medfgrte markedsudviklingen en risiko for et
uhensigtsmaessigt stort salg af bl.a. danske realkreditobligationer med deraf
folgende negative konsekvenser for pensionsopsparer, obligationsmarkedet
og boligejerne. Der blev derfor gennemfgrt justeringer af den lgbetidsaf-
haengige diskonteringsrentekurve for forsikringsselskaber for at reducere in-
citamentet til brandudsalg og deraf ungdige tab for pensionsopsparere. Ju-
steringen af rentekurven reducerede henseettelserne og forbedrede kapitalsi-
tuationen.

En tilstreekkelig kapitalpolstring er derfor afggrende, nar tiderne igen vender.
Det forudsaetter en robust kapitalplanlaegning, der bl.a. tager hajde for regu-
latoriske krav, forretningsmodel, konjunkturudvikling og udbyttepolitik.

Op til finanskrisen udbetalte pengeinstitutter, ligesom nu, store udbytter og
foretog tilbagekab af egne aktier. Flere af disse institutter matte under krisen
rejse ny kapital pa et tidspunkt, hvor aktiekurserne var i bund, jf. figur 1.

Figur 1: Pengeinstitutterne rejste kapital i en tid med lave aktiekurser
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Note: Alle pengeinstitutter, eksklusive Nordea Bank Danmark, idet Nordea foretager kapitalrejsning i
moderselskabet i Sverige. Aktiekursen er et simpelt gennemsnit af indekserede aktiekurser for Dan-
ske Bank, Jyske Bank og Sydbank.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet og Bloomberg.

Hvis pengeinstitutterne havde vaeret mere tilbageholdende med udbetaling af
dividender, havde behovet for efterfalgende kapitalrejsning under krisen vae-
ret betydeligt mindre, jf. figur 2. Pengeinstitutterne og deres aktionaerer havde
dermed stdet i en vaesentligt bedre situation, og flere bankredninger med of-
fentlig indblanding kunne maske veere undgaet.

Et institut havde f.eks. udloddet 26 pct. af den gennemsnitlige egenkapital (x-
aksen) men matte efterfalgende rejse kapital svarende til 76 pct. af egenka-
pitalen (y-aksen), jf. figur 2. Flere institutter havde slet ikke behgvet at rejse
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kapital efter krisen. Det geelder de institutter, der ligger under 45-graders-lin-
jen. Disse institutter udbetalte starre dividender i perioden 2005-2008 end de-
res efterfglgende behov for kapitalrejsning. De institutter, der havde de star-
ste kapitaludfordringer (dem der ligger over 45-graders-linjen), kunne dog
ikke have klaret sig alene ved at have undladt udbyttebetalinger.

Figur 2: Mindre udbytte havde betydet mindre behov for ny kapital
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Note.: Figuren indeholder de institutter, der har foretaget udlodning i perioden 2005-2008, og som
foretog kapitalrejsning i perioden 2009-2012. Figuren viser det enkelte instituts samlede udlodninger
i perioden 2005-2008 i forhold til den gennemsnitlige egenkapital i perioden 2005-2012. Dette er
sammenholdt med instituttets samlede kapitalrejsning i perioden fra 2009-2012 i forhold til den gen-
nemsnitlige egenkapital i perioden 2005-2012. Enkelte institutter foretog kapitalrejsning st@rre end
150 pct. af den gennemsnitlige egenkapital. De ses ikke i figuren.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Kapitalrejsning 2009-2012/
gns. egenkapital 2005-2012

| arene efter finanskrisen var solvensdaekningen i forsikringsselskaberne lige-
ledes under pres som falge af faldende renter og starre hensaettelser, jf. figur
3. Rentekurven til diskontering af forsikringsforpligtelser blev af forskellige ar-
sager justeret for forsikringsselskaberne i 2008, 2011 og 2012. En konse-
kvens af justeringerne var bl.a. et lempet pres pa solvens. Over perioden er
produktsammensaetningen i selskaberne endvidere aendret markant. | starten
udgjorde garanterede produkter langt den stgrste andel af volumen, mens
ugaranterede markedsrenteprodukter nu ogsa udger en vaesentlig andel.
Denne udvikling har lempet kapitalkravet til selskaberne, da kunderne selv
baerer investeringsrisikoen i markedsrenteprodukterne. Endeligt skiftede op-
gorelsen af kapitalkrav til at veere risikobaserede i 2014. Niveauet for den
laveste 10 pct. percentil var lavt i arene omkring krisen, jf. figur 3, og lavere
end det niveau, hvor Finanstilsynet styrker sit fokus pa de enkelte selskaber.
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Figur 3: Pres pa forsikringsselskabernes solvensdaekning efter krisen
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Note: Alle livsforsikringsselskaber, tveergdende pensionskasser og skadesforsikringsselskaber. Sol-
vensdaekningen er opgjort som basiskapitalen i pct. af kapitalkrav. For 2016 og 2017 er solvensdaek-
ningen opgjort som den lavest overdaekning for hhv. solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet.
Rentekurven blev justeret i hhv. 2008, 2011 og 2012. | 2014 overgik opgerelsen af kapitalkrav til at
veere risikobaserede. 0,1-fraktilen angiver, at 10 pct. af observationer har en solvensdaekning under
veerdien, og 0,25-fraktilen angiver tilsvarende 25 pct. af observationerne.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Dette papir beskriver de regulatoriske kapitalkrav, konsekvenserne af brud pa
disse krav og Finanstilsynets handlemuligheder indenfor reguleringen for hhv.
kreditinstitutter og forsikringsselskaber’, der skal styrke virksomhedernes ka-
pitalplanlaegning saledes, at den finansielle sektor er bedre rustet mod en
fremtidig krise. Papiret indeholder desuden en beskrivelse af Finanstilsynets
forventninger til, hvordan finansielle virksomheder sikrer en tilstraekkelig kapi-
talisering under hensyntagen til kommende krav og den generelle usikkerhed
om fremtiden. | den danske tilgang er der en forventning om en hgjere kapi-
taloverdaekning til kapitalkravene for at sikre en tilstraekkelig kapitalisering, da
kapitalkravene er mindre i Danmark end i de andre nordiske lande.

2. Kreditinstitutter

2.1 Det regulatoriske kapitalkrav for kreditinstitutter

Kravene til kreditinstitutterne er blevet strammet vaesentligt. Der er blandt an-
det stillet strammere krav til kapital (bade i meengde og kvalitet), til likviditet
og ikke mindst til virksomhedernes styring.

' Forsikringsselskaber daekker over livsforsikringsselskaber, tvaergaende pensionskasser og skades-

forsikringsselskaber.
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Alle kreditinstitutter er underlagt et regulatorisk kapitalkrav, der bestar af et
individuelt solvensbehov, som afspejler instituttets risikoprofil, og en raekke
kapitalbuffere med forskellige formal, jf. figur 4.

Figur 4: Sammensaetning af kreditinstitutters regulatoriske kapitalkrav
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Institutternes individuelle solvensbehov er sammensat af et sgjle 1-krav pa 8
pct. af instituttets risikovaegtede eksponeringer og et individuelt sgjle 2-tillaeg,
der afthaenger af institutspecifikke forhold, som ikke er underlagt kapitalkrav
under sgijle 1. Kravet om tilleegget bliver eksempelvis stillet, hvis instituttet har
nogle seerlige kreditkoncentrationsrisici. Det kan vaere branchekoncentratio-
ner eller betydelige eksponeringer mod store kunder i gkonomiske vanske-
ligheder. Sgijle 2-tilleegget varierer meget de enkelte institutter imellem, men
ligger typisk pa omkring 2-3 pct. af de risikoveegtede eksponeringer.

Kapitalbufferne bestar af en SIFl-buffer for de systemisk vigtige institutter,
SIFl'erne, samt af en kapitalbevaringsbuffer og en kontracyklisk kapitalbuffer.

SIFI'erne er palagt et individuelt krav — en SIFI-buffer. Dette krav afspejler, at
nogle institutter er vurderet som sa betydelige, at en ukontrolleret krisehand-
tering vil fa store konsekvenser for den finansielle stabilitet. SIFI'erne skal
derfor have kapital til at kunne imadega starre tab end andre institutter. SIFI-
kravet er individuelt og afhaenger bl.a. af instituttets starrelse. Kravet kan
vaere op til 3 pct. af instituttets risikovaegtede eksponeringer, nar det er fuldt
indfaset med udgangen af 2019.
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Kapitalbevaringsbufferen skal sikre, at instituttet er yderligere modstandsdyg-
tigt i en situation med ekstraordinaere tab, der ikke er knyttet til konjunkturud-
viklingen. Kapitalbevaringsbufferen er pa 2,5 pct. af de risikoveegtede ekspo-
neringer, nar den er fuldt indfaset med udgangen af 2019, og er ens for alle
institutter.

Den kontracykliske kapitalbuffer palaegges institutterne i perioder, hvor risici-
ene opbygges, f.eks. nar risikoopfattelsen pa de finansielle markeder er me-
get lav, og likviditeten er rigelig. Den kontracykliske kapitalbuffer skal give in-
stitutterne ekstra modstandskraft til at imgdega de tab, der opstar, nar kon-
junkturerne vender, og tabene pa udlansportefgljen stiger. Fuldt indfaset i
2019 kan den kontracykliske kapitalbuffer veere op til 2,5 pct. af de risikoveeg-
tede eksponeringer. | seerlige tilfaelde kan den saettes hgjere end 2,5 pct. Ak-
tuelt er den kontracykliske kapitalbuffer pa 0 pct., men haeves til 0,5 pct. med
virkning fra 31. marts 2019 og yderligere 0,5 pct. til 1 pct. fra 30. september
2019.

Modsat kapitalbevaringsbufferen kan den kontracykliske kapitalbuffer seettes
ned. Eksempelvis kan et lavere kapitalkrav i en situation med lav eller negativ
veekst ggre, at et institut kan understatte efterspargslen efter udlan. Bufferen
beskytter derfor ikke kun mod tab, nar konjunkturerne vender, men er med til
at mindske procyklikalitet i den finansielle sektor. Konjunkturerne forsteerkes
generelt af kreditinstitutterne, fordi udlansvaeksten er hgj i gode tider men lav
i darlige tider. Et gkonomisk tilbageslag bliver dermed forsteerket. Nar buffe-
ren mindskes, frigiver det kapital, der forbedrer mulighederne for, at institut-
terne opretholder en passende kreditgivning i perioder med stress i det finan-
sielle system.

Der stilles krav om, at kreditinstituttets bestyrelse udarbejder kapitalplaner,
der skal sikre tilstraekkeligt kapital til at opfylde de regulatoriske kapitalkrav i
fremtiden og under hensyn til bl.a. instituttets forretningsplaner og samfunds-
maessige forhold.?

Der stilles en raekke krav til kapitalgrundlagets opfyldelse af kapitalkravene
for at sikre kvaliteten af kapitalen, jf. boks 1.

2 Bekendtgarelse om opggrelse af risikoeksponeringer, kapitalgrundlag og solvensbehov.
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Boks 1: Krav til kreditinstitutters kapitalinstrumenter
Kapitalgrundlaget kan besta af egentlig kernekapital (CET1), hybrid ker-
nekapital (AT1) og supplerende kapital (T2). CET1 har den hgjeste kvali-
tet og bestar af aktie-, garant-, og andelskapital, overfart resultat og andre
reserver.

Sajle 1 stiller krav om kapital pa 8 pct. af de risikoveegtede eksponeringer
(REA) og endvidere sammensaetningen af kapital. Den egentlige kerne-
kapital skal mindst udger 4,5 pct. af REA, og den samlede kernekapital,
dvs. summen af CET1 og AT1, skal mindst udger 6 pct. af REA. Den sup-
plerende kapital til opfyldelse af sgjle 1 ma derfor maksimalt udgere 2 pct.
af REA.

Sajle 2-kravet skal opfyldes med samme fordelingsn@gle som sgjle 1-kra-
vet. De gvrige bufferkrav skal opfyldes med CET1.

| arene op til finanskrisen faldt kreditinstitutternes andel af egentlig egenkapi-
tal (CET1) i forhold til det samlede kapitalgrundlag. | 2004 udgjorde CET1 79
pct. af kapitalgrundlaget, mens det faldt til 73 pct. ultimo 2007, jf. figur 5. An-
delen af CET1 faldt, selvom institutterne i perioden havde rekordhgj indtje-
ning. Samtidig udstedte institutterne vaesentlig mere supplerende kapital —fra
42,5 mia. kr. i 2004 til 78,6 mia. kr. i 2007 —, hvilket efterfglgende blev sveert
at refinansiere. Supplerende kapital er typisk karakteriseret ved en Igbetid pa
8-10 ar3, hvorfor der vil vaere behov for refinansiering ved forfaldstidspunkt,
hvorimod hybrid kernekapital som udgangspunktet har uendelig Igbetid. Da
krisen indtraf, matte institutterne have hjeelp til at rejse ny kapital. Det skete
farst og fremmest gennem statslige kapitalindskud af hybrid kernekapital pa
ca. 46 mia. kr. som fglge af kreditpakken (Bankpakke II) i 2009. | de senere
ar har andelen af CET1 vaeret nogenlunde konstant. Kreditinstitutterne har
med andre ord samlet set ikke benyttet de seneste ars hgje indtjening til at
polstre deres kapitalgrundlag i neevneveerdig grad.

3 Til udstedelserne var der typisk knyttet en rentetrigger, der fordyrede tilbagebetalingen efter en be-

stemt horisont, hvis ikke udstedelsen indfriedes pa tidspunktet, hvor renteforhgjelsen blev aktiveret.
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Figur 5: Kreditinstitutters fordeling af kapitalinstrumenter
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veerdier som angivet i institutternes regnskaber. Udviklingen er opgjort ultimo aret.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet og regnskabsrapporter.

Finanstilsynet vil ogsa fremadrettet have fokus pa, om kreditinstitutterne i hga-
jere grad forlader sig pa supplerende kapital, der risikerer at skulle refinansie-
reres i sveere tider.

2.2 Nedskrivningsegnede passiver for kreditinstitutter

Udover skeerpede kapitalkrav er kreditinstitutterne med virkning fra 1. juli
2019 underlagt nye regler for nedskrivningsegnede passiver — NEP-passiver.
Reglerne foreskriver, hvordan en afvikling eller rekonstruktion kan ske ved at
nedskrive dele af instituttets passiver i en klar foruddefineret reekkefglge. For-
malet er at sikre simple indskydere mod tab og undga behov for offentlige
midler til rekonstruktion af kreditinstitutter i problemer.

NEP-kravet bestar, udover af solvensbehovet og kapitalbuffere, af et evt.
tabsabsorberingstilleeg og et rekapitaliseringsbelgb. NEP-passiver bestar af
aktiekapital og andre kapitalinstrumenter, der nedskrives fgrst. Derudover kan
NEP-passiver veere saerlige NEP-udstedelser, der ligger umiddelbart efter ka-
pitalinstrumenterne i konkursraekkefalgen.

Kravet til nedskrivningsegnede passiver er starst for de systemisk vigtige in-
stitutter. Kravet om nedskrivningsegnede passiver er ikke direkte et krav om
yderligere kapital. | praksis vil opfyldelse af NEP-kravet for mange, isser min-
dre, pengeinstitutter dog kraeve yderligere kapital, idet de vil have meget be-
graenset adgang til obligationsfinansiering. Selvom det nuvaerende marked er
meget gunstigt, kan det senere hen vise sig sveert at refinansiere NEP-
udstedelser.
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2.3 Konsekvenser af brud pa det regulatoriske kapitalkrav for kredit-
institutter

Brud pa det regulatoriske kapitalkrav indebaerer begraensninger for instituttets
handlemuligheder, jf. figur 6. Dels indtraeder automatiske lovmaessige restrik-
tioner, dels kan der veere markedsmaessige reaktioner, der binder instituttets
ageren.

Figur 6: Konsekvenser af brud pé kapitalkravet for kreditinstitutter
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Finanstilsynet skal endvidere godkende kapitalindfrielser og forholder sig
ogsa her til kapitalplaner og holdbarheden af disse.

Brud pa kapitalbufferne

Brud pa kapitalbufferne begreenser institutternes mulighed for at betale ud-
bytte, rente pa efterstillede gaeldsinstrumenter og resultatbaseret Ign. Samti-
dig skal institutterne udarbejde og indsende en kapitalbevaringsplan til Fi-
nanstilsynet og ivaerksaette tiltag til at genetablere kapitalbufferne.

Brud pa kapitalbufferne vil desuden medfgre tab af tillid blandt instituttets ak-
tioneerer, nuvaerende som potentielle, og kreditorer, som kan vanskeligggre
eller i hvert fald fordyre en genetablering af kapitalbufferne. Starre institutter,
der benytter markedsfunding, risikerer ogsa, at denne funding bliver dyrere,
og at de i veerste fald ikke kan refinansiere den ved forfald.

| kapitalplanleegningen skal kreditinstitutterne opfylde alle kapitalbuffere selv
under stress. Bufferne vil bidrage til at deekke eventuelle tab, der viser sig
starre end forventet/frygtet. Der er séledes i sagens natur en stor usikkerhed
pa sadanne beregninger og skan. Der er institutter, der har haft voldsomme
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tab selv under milde gkonomiske nedture, og omvendt ogsa institutter, der
har kunne klare betydelige skonomiske nedture uden underskud.

Brud pa det individuelle solvensbehov

Finanstilsynet intensiverer sin involvering i og krav til genopretningsinitiativer
ved brud pé det individuelle solvensbehov. Finanstilsynet stiller f.eks. typisk
krav om, at instituttet ikke ma @ge udlanet.

Det kan dog ogsa vaere nadvendigt at overdrage instituttet til Finansiel Stabi-
litet allerede ved brud pa det individuelle solvensbehov, hvis instituttet ikke
kan fremlaegge en realistisk lgsning.

Brud pa sgjle 1-kravet

Nar instituttet bryder sgjle 1-kravet (kravet om 8 pct.), bliver det straks over-
draget til Finansiel Stabilitet, som afsgger muligheder for salg af hele eller
dele af instituttet.

Brud pa NEP-kravet

Det medferer ikke automatisk begraensninger i institutternes handlefrihed,
hvis de ikke opfylder NEP-kravet, sadan som det er tilfeeldet, hvis de bryder
kapitalkravet. | tilfeelde af brud pa NEP-kravet vil Finanstilsynet foretage en
individuel og konkret vurdering af, hvilke konsekvenser det skal have. Malet
er at opna en privat lgsning f.eks. gennem kapitaltilfarsel, frasalg af enheder
og aktiver eller gennem en fusion. Finanstilsynet kan om ngdvendigt overgive
kontrollen til Finansiel Stabilitet. Det vil dog farst ske, nar andre Igsninger er
udtgmt eller ikke vurderes holdbare.

3. Forsikringsselskaber

3.1 De regulatoriske kapitalkrav for forsikringsselskaber

I 2016 blev Solvens Il implementeret. Det har bl.a. medfart, at kapitalkravene
er blevet risikobaserede, og at forsikringsselskaberne kan medtage en reekke
nye elementer i kapitalgrundlaget.

Forsikringsselskaber skal leve op til to kapitalkrav: Solvenskapitalkravet og
minimumskapitalkravet, jf. figur 7.
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Figur 7: Forsikringsselskabernes kapitalkrav
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Solvenskapitalkravet afspejler den risiko, som forsikringsselskabet har pata-
get sig og den risiko, selskabet forventer at patage sig de kommende 12 ma-
neder. Solvenskapitalkravet fastlaegges som den ngdvendige kapital, der skal
sikre, at en konkurssituation hajst forekommer hvert 200. ar. Dette svarer til,
at selskabet med en sandsynlighed pa mindst 99,5 pct. skal kunne leve op il
sine forpligtelser overfor forsikringstagerne og de begunstigede i de falgende
12 maneder.* Alle stad i solvenskapitalkravet er beregnet ud fra dette sikker-
hedsniveau.

Solvenskapitalkravet opggres pa grundlag af forsikringsselskabernes risiko-
profil under hensyntagen til virkningerne af eventuelle risikobegraensende tek-
nikker, sasom genforsikring og diversifikationseffekter. Det kan eksempelvis
veere, at opgerelsen indeholder antagelser om, at aktiekursfald og aendringer
i renteniveauet ikke nadvendigvis sker samtidig.

Minimumskapitalkravet er det andet minimumskrav til kapitalens starrelse.
Hvis dette krav ikke er opfyldt, vil det medfare risiko for, at selskabet ikke kan
varetage forsikringstagernes interesser. Minimumskapitalkravet opgares sa-
ledes, at selskabet har mulighed for med en sandsynlighed pa mindst 85 pct.
at opfylde sine forpligtelser over for forsikringstagerne og de begunstigede i
de falgende 12 maneder. Minimumskapitalkravet opgares ud fra selskabets
risikoprofil og udgar 25-45 pct. af selskabets solvenskapitalkrav. Samtidig er

4 Tilsvarende geelder for kreditinstitutter, der kan anvende IRB-modeller, at beregningen af de risiko-
vaegtede eksponeringsbelgb — og dermed ogsa kapitalkrav — fastlaegges ud fra et konfidensniveau pa
99,9 pct. Det svarer til, at et institut forventes at have tab, der overstiger kapitalgrundlaget, én gang
hvert tusinde ar.

An Explanatory Note on the Basel Il IRB Risk Weight Function, Bank for International Settlements, juli
2005 og CRR artikel 153 og artikel 154.
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der fastsat en belgbsmaessig nedre graense for minimumskapitalkravet, hvor
belgbet varierer alt efter den type forsikringsvirksomhed, som selskabet udga-
ver. Minimumskapitalkravet udger derfor det sterste af henholdsvis det op-
gjorte minimumskapitalkrav og det fastsatte belgb for den nedre graense for
minimumskapitalkravet.

Reguleringen giver Finanstilsynet mulighed for at fastsaette et kapitaltillaeg. Et
selskab kan blive palagt et kapitaltillaeg, hvis dets risikoprofil afviger vaesent-
ligt fra forudsaetningerne for standardformlen eller en anvendt godkendt intern
model til opggrelse af solvenskapitalkravet. Selskabet kan ogsa bliver palagt
tilleegget, hvis dets virksomhedsstyring afviger vaesentligt fra kravene til ledel-
sessystemet. Det beregnede solvenskapitalkrav tillagt kapitaltillaegget udger
det nye solvenskapitalkrav. Ingen danske selskaber er indtil nu blevet palagt
et kapitaltillaeg.

Forsikringsselskabers kapitalgrundlag bestar af et basiskapitalgrundlag og et
supplerende kapitalgrundlag. Basiskapitalgrundlaget bestar af det belab,
hvormed veerdien af aktiver overstiger vaerdien af forpligtelser, fratrukket veer-
dien af egne aktier med tillzeg af veerdien af efterstillet gaeld. Forventet frem-
tidig indtjening pa den bestaede portefglje af policer indgar som en del af ba-
siskapitalgrundlaget. Det supplerende kapitalgrundlag bestar af kapital, der
ikke medregnes i basiskapitalgrundlaget, og som kan benyttes til daekning af
tab.

Kapitalgrundlaget kan deekke solvenskapitalkravet, mens basiskapitalgrund-
laget skal deekke minimumskapitalkravet. Kapitalgrundlaget opdeles i klasser
for at sikre tilstraekkelig hgj kvalitet, jf. boks 2.
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Boks 2: Krav til forsikringsselskabers kapitalgrundiag
Kapitalgrundlaget opdeles i tre klasser efter naermere fastsatte kriterier
om kapitalens tilgeengelighed til at deekke tab og om graden af efterstil-
lelse. Klasse 1 er kapital, som er mest tilgaengelig til at deekke tab. Som
eksempel kan naevnes indbetalt aktiekapital og overskudskapital. Kapital
af klasse 2 og 3 er underlagt begraensninger for, hvor meget kapitalen ma
udgere af det samlede kapitalgrundlag. Det samme gaelder for visse dele
af kapitalgrundlaget i klasse 1 f.eks. hybrid kapital, som kan konverteres
til aktiekapital. Som eksempel pa klasse 2 kan naevnes geeld, der er efter-
stillet alle krav fra forsikringstagere og begunstigede og ikke-efterstillede
kreditorer, der har en oprindelig Igbetid pa mindst 10 ar, og som farst kan
tilbagebetales 5 ar efter udstedelsen. Det skal desuden opfylde en raekke
gvrige kriterier. Klasse 3 kan ogsa veere efterstillet gaeld men er af lavere
kvalitet end efterstillet geeld af klasse 2.

Det er hensigtsmeessigt at have en opdeling i klasser og visse begreens-
ninger i forhold til den kapital, en virksomhed kan bruge til at deekke hen-
holdsvis solvenskapitalkravet og minimumskapitalkravet for at forhindre,
at den bliver kapitaliseret med kapital af forholdsvis lav kvalitet.

Som en del af kravene til ledelsessystemet stiller Solvens Il krav om, at for-
sikringsselskaber skal vurdere deres egen risiko og solvens. Vurderingen er
en integreret del af selskabets forretningsstrategi, og selskabet skal regel-
maessigt — og mindst arligt — vurdere sit samlede solvensbehov med sin spe-
cifikke risikoprofil for gje. Formalet med denne vurdering er ikke at fastsaette
et nyt solvenskapitalkrav, men at selskabet lgbende skal forbedre risikofor-
staelsen og risikostyringen. Et vigtigt element i vurderingen er, at selskabet
sammenligner faktiske risici med de antagelser om risici, der indgar i stan-
dardformlen. Vurderingen af egen risiko og solvens skal daekke hele selska-
bets strategiske planlaegningsperiode.

Der stilles krav om, at forsikringsselskabets bestyrelse udarbejder en kapital-
plan, der skal sikre tilstraekkeligt kapital til at deekke de risici, som selskabet
kan forventes at blive udsat for ved den fortsatte drift i henhold til den fastsatte
strategi.5

3.2 Konsekvenser af brud pa solvenskapitalkravet og minimumkapi-
talkravet for forsikringsselskaber

Brud pa kapitalkravene indebaerer begreensninger pa selskabets handlemu-
ligheder. Dels indtraeder automatiske lovmaessige restriktioner, dels kan der
vaere markedsmaessige reaktioner, der binder selskabets ageren.

® Bekendtgerelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber m.v.
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Hvis et forsikringsselskab ikke opfylder solvenskapitalkravet, skal selskabet
efter Solvens Il udarbejde og efterleve en plan for genoprettelse. Solvenska-
pitalkravet skal som udgangspunkt veere opfyldt seks maneder efter, at den
manglende opfyldelse blev konstateret. Hvis et forsikringsselskab ikke opfyl-
der minimumskapitalkravet, skal selskabet udarbejde og efterleve en finan-
sieringsplan, sa minimumskapitalkravet er opfyldt pa ny inden for tre mane-
der.

Fristen for at udarbejde og opfylde finansieringsplanen er kortere end fristen
for at udarbejde og opfylde planen for genoprettelse. Hvis selskabet ikke op-
fylder minimumskapitalkravet, betyder det nemlig, at det med starre sandsyn-
lighed ikke kan opfylde sine forpligtelser over for forsikringstagerne, og at der
derfor hurtigt skal rettes op pa forholdet.

Brud pa kapitalkravene vil medfgre tab af tillid blandt selskabets aktionaerer,
nuvaerende som potentielle, og kreditorer, som kan vanskeliggare eller i hvert
fald fordyre en genetablering af kapitalen.

Brud pa kapitalkravene begraenser selskabernes mulighed for at betale ud-
bytte. Sa laenge selskaberne opfylder kapitalkravene, har selskabernes gene-
ralforsamling den fulde kompetence over udbetaling af udbytter. Finanstilsy-
net skal forhandsgodkende tilbagebetaling og indfrielser af basiskapitalele-
menter og har dermed mulighed for at begraense kapitaltilpasningen.

4. Dialog om kapitalmal, kapitalplaner og udbytte

Det er virksomhedernes ansvar at opfylde de regulatoriske kapitalkrav. Virk-
somhedens ledelse skal sikre, at vicksomheden har tilstraekkelig kapital — ikke
bare i dag, men ogsa fremadrettet. Virksomhedens kapitalplanleegning skal
derfor vaere konsistent med dens forretningsmodel og strategi. Udover de re-
gulatoriske kapitalkrav fungerer indtjeningen som den farste buffer, der med-
virker til at deekke tab. Virksomhederne bgr derfor ogsé forholde sig til volati-
liteten i den fremtidige indtjening. Finanstilsynet fgrer tilsyn med, at virksom-
hederne har en forsvarlig drift og tilpas forsigtige kapitalplaner.

Brud pa det regulatoriske kapitalkrav kan have veesentlige konsekvenser —
ikke alene for den enkelte virksomhed, men potentielt ogsa for den finansielle
stabilitet. Finanstilsynet forventer derfor, at pengeinstitutterne og forsikrings-
selskaberne har et tilstraekkeligt hajt kapitalmal, der sikrer, at alle kapitalkrav
er overholdt — ogsa i en situation, hvor virksomheden bliver udsat for store
negative stad. Situationen er illustreret i figur 8, hvor bade solvensbehov og
bufferkrav fortsat forventes at vaere overholdt for kreditinstitutter, og tilsva-
rende solvens- og minimumskapitalkravet for forsikringsselskaber.
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Figur 8: Kapitalmélsaetning skal hdndtere stor stress
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Note: Figuren illustrerer, at virksomhederne skal have tilstraekkelig kapital til fortsat at overholde alle
kapitalkrav, ogsa i et hardt stress hhv. ved et hgjt sikkerhedsniveau. Kapitalen kan ikke sammenlignes
mellem kreditinstitutter og forsikringsselskaber, ligesom et hardt stress ikke er opstillet for forsikrings-
selskaber. | et hardt stress for kreditinstitutter mindskes kapitalgrundlaget, mens kapitalkravet gges
for forsikringsselskaberne, nar sikkerhedsniveauet skal holdes i tilfeelde af gget risiko.

Kreditinstitutterne kan ikke ved fastlaeggelse af kapitalmal og en kapitalplan
forvente, at den kontracykliske kapitalbuffer frigives i et hardt institutspecifikt
stress. Institutterne kan alene forvente, at den kontracykliske kapitalbuffer bli-
ver frigivet i et hardt generelt stress, der pavirker sektoren som helhed.® SIFI-
bufferen afspejler instituttets systemiskhed og vil kun blive reduceret, hvis in-
stituttets relative betydning for den finansielle stabilitet mindskes.

For kreditinstitutter foreskriver EBA’s SREP-guidelines (Supervisory Review
end Evaluation Process), at de nationale tilsyn skal vurdere tilstraekkelighe-
den af instituttets kapital set henover den gkonomiske konjunktur og vurdere
behovet for eventuelle tiltag.

Kreditinstitutternes kapitalmalssetning og kapitalplaner bgr afspejle usikker-
heden omkring den fremtidige konjunkturudvikling, institutspecifikke forhold,
indfasningen af allerede kendte kapitalkrav og uvisheden om resultatet af pa-
gaende forhandlinger om fremtidige kapitalkrav. Yderligere skal kreditinstitut-
terne tage hensyn til, at kommende krav til nedskrivningsegnede passiver for
mange reelt vil gge kapitalkravet.

8 Et hardt generelt stress henviser til det makrogkonomiske stressscenarie, som Finanstilsynet og
Nationalbanken i samarbejde udarbejder. Et institutspecifikt stressscenarie kan i visse situationer
medfgre hardere krav til kapitalmalsaetning end et generelt hardt stress. Det skyldes, at ved det insti-
tutspecifikke krav forudseettes der ikke en frigivelse af den kontracykliske kapitalbuffer, som der for-

udsaettes i et generelt makrogkonomisk stress.



Forventninger til kapitalmalszetning skal ses i lyset af, at der i Danmark er
valgt en model, hvor kapitalkravene til seerligt SIFl-institutterne er lavere end
i de andre nordiske lande’. Da kapitalbufferne er mindre i Danmark, skal de
danske institutters kapitalmalsaetning sikre en hgjere kapitaloverdeekning, da
den i hgjere grad skal absorbere tab, end det er tilfaeldet for andre nordiske
institutter. Fordelen ved den danske model er, at institutterne ikke s& nemt
kommer i konflikt med de regulatoriske krav. Tab vil i hgjere grad kunne daek-
kes af kapitaloverdaekningen, og det kan have mindre konsekvenser for mar-
kedets tillid end brud pa regulatoriske krav.

| forhold til forsikringsselskaber bgr selskabernes kapitalmalsaetning og kapi-
talplaner afspejle risikoen for bl.a. udsving pa de finansielle markeder, uven-
tede levetidsforbedringer, teknologiskift, der kan underminere forretnings-
grundlaget, og usikkerhed om den fremtidige konjunkturudvikling og regula-
toriske tiltag. Med udgangspunkt i Solvens Il skal selskaberne desuden
genoverveje veerdianseettelsen af forsikringsforpligtigelserne, hvilket kan
skabe usikkerhed om kapitalgrundlagets starrelse fremadrettet.

Forsikringsselskabers og kreditinstitutters kapitalplanlaegning bar derfor tage
hgjde for udfaldet af virksomhedernes stresstest. Som udgangspunktet bar
virksomhederne holde igen med udbyttebetalingen, hvis de dumper et stress-
scenarie. Da vil deres kapitalisering ligge under en passende kapitalmalsaet-
ning. Omvendt kan bestdede stressscenarier ikke alene laegges til grund for
en udbyttebetaling. Kommende regulering og andre forhold bgr ligeledes ta-
ges i betragtning i forhold til virksomhedernes udbyttepolitik. Dertil kommer,
at hgje udbyttebetalinger kan skabe forventninger hos aktionaererne om frem-
tidige hgje udbytter, som kan veere vanskelige at indfri uden samtidig at age
risikoen.

| forhold til indarbejdelse af ny regulering i kapitalplanlaegningen er det endvi-
dere veerd at bemaerke, at jo tidligere en virksomhed opfylder kommende ka-
pitalkrav, jo mere robust vil den vaere over for eventuelle fremtidige udsving i
konjunkturer og pa de finansielle markeder. Det er for risikabelt at vente til
sidst i indfasningsperioden med at leve op til den fremadrettede kapitalmal-
saetning. Det gaelder ogsa, selvom en ny kommende regulering er omfattende
og kan tage tid at indfgre. F.eks. er effekterne af anbefalingerne for revision
af Basel lll for kreditinstitutter af vaesentlig betydning, og de nye krav skal
forst veere fuldt indfaset i 2027, hvorfor institutterne har en lang indfasnings-
periode til at tilpasse sig. Finanstilsynet vurderer anbefalingerne til at vaere
handterbare for institutterne i dag, men dette kan aendre sig i tilfaelde af et
gkonomisk tilbageslag eller andre uforudsete haendelser. Ligeledes geelder
det, at forsikringsselskabernes efterlevelse af veerdiansaettelsesreglerne un-
der Solvens Il vil have veesentlig betydning for selskabernes solvens, risiko-
styring og risikoappetit.

" F.eks. har Norge et gearingskrav og et hardt baselgulv, mens Sverige har en hgjere SIFI-buffer.
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Kapitalmalets starrelse for kreditinstitutter og forsikringsselskaber ber af-
spejle konsekvenserne af et brud pa virksomhedens regulatoriske kapitalkrav,
herunder ogsa virksomhedens mulighed for at fremskaffe kapital, hvis beho-
vet opstar. Virksomhederne skal i den forbindelse vaere opmaerksomme pa,
at kapitalfremskaffelse er relativt billigere i gode tider, hvad enten det sker i
form af tilbageholdt overskud eller egentlige kapitaludvidelser.

Ikkebgrsnoterede virksomheder bgr som udgangspunkt have en relativt hg-
jere kapitaloverdaekning, da kapitalfleksibiliteten seerligt til kernekapitalen er
mindre. Det samme gaelder for mindre virksomheder, der ikke ngdvendigvis
kan paregne adgang til kapitalmarkedsfunding pa markeder under stress.

Kapitalplanlaegningen bar ikke kun have fokus pa kapitalmalets stgrrelse men
ogsa sammensaetning af kapital. Blivende kapitalelementer @ger robustheden
af kapitalplanleegningen. Selvom forsikringsselskaberne f.eks. kan medregne
forventet fremtidig indtjening pa den bestaede portefalje af policer i opgarel-
sen af deres kapitalgrundlag, vil der veere en usikkerhed forbundet hermed
sammenholdt med bl.a. aktiekapital og tilbageholdt overskud. Sveere tider vil
bade fgre til lavere indtjening og vanskeligere betingelser for at rejse kapital i
dag og vil samtidig kunne fgre til et lavere kapitalgrundlag for forsikringssel-
skaberne pa grund af lavere forventninger til det fremtidige overskud.

Finanstilsynet vil som led i det Igbende tilsyn indga i dialog med virksomhe-
derne om deres kapitalméalsaetning og udfordre konsistensen af deres kapi-
talplaner. Hertil hgrer, om virksomhedernes udbyttepolitik er i overensstem-
melse med kapitalmalsaetningen set over leengere tid.
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