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1  INNLEDNING

Forsikringsforetakene er fra 1. januar 2016 underlagt nye soliditetsregler basert pa Solvens I1-
direktivet (2009/138/EF) med utfyllende bestemmelser.

Finansdepartementet har i brev av 18. februar 2016 gitt Finanstilsynet i oppdrag a utarbeide
hgringsnotat og utkast til forskrifter som regulerer nye kapitalkrav for pensjonskasser basert
pa et forenklet Solvens II-krav. Oppdraget er basert pa en utredning fra Finanstilsynet av 27.
januar 2016, der Finanstilsynet tilradde at en forenklet versjon av Solvens I1-kapitalkravet
(basert pa Finanstilsynets stresstest 1) innfares som et bindende kapitalkrav for
pensjonskassene.

1.1 Bakgrunn

Livsforsikringsforetak er fra 1. januar 2016 underlagt Solvens Il-regelverket med
overgangsregler. Solvens Il-regelverket er et fullharmonisert europeisk regelverk som
erstatter det tidligere Solvens I-regelverket (solvensmarginregelverket). Med Solvens Il
underlegges forsikringsforetakene risikobaserte kapitalkrav basert pa virkelig verdi av
eiendeler og forpliktelser. Finanstilsynet anser at Solvens Il-regelverket reflekterer
underliggende finansiell stilling og risiko pa en vesentlig bedre mate enn Solvens I-
regelverket, blant annet ved & vise hvordan verdien av forpliktelsene pavirkes av lavt
renteniva.

Finanstilsynet har i hgringsnotat av 12. august 2011 vurdert sparsmalet om det nye Solvens
I1-kravet for livsforsikringsforetakene bar fa effekt ogsa for soliditetsregelverket for
pensjonskassene. Finanstilsynet viste til at hensynet til et mer risikosensitivt regelverk for
pensjonskassene og hensynet til like rammebetingelser som for livsforsikringsforetakene,
tilsier at pensjonskassene underlegges regler som gir tilsvarende effekter som Solvens Il. Det
ble uttalt at dersom prosessen med & innfgre et nytt europeisk regelverk for pensjonskasser
trekker ut i tid, bar det blant annet vurderes a innfare et bindende kapitalkrav basert pa
stresstest |.

| ettertid ble ikrafttredelsen av Solvens Il utsatt til 1. januar 2016, samtidig som det i
endringsdirektivet til Solvens Il (Omnibus I1) er innfart vesentlige lettelser, bl.a. i form av
overgangsregler for forsikringstekniske avsetninger. Det synes na ogsa a vere avklart at det
ikke vil innfgres nye felleseuropeiske kapitalkrav for pensjonskasser i lgpet av de neermeste
arene. Det gjeldende solvensmarginregelverket for pensjonskassene (Solvens 1), er et
felleseuropeisk regelverk som ma viderefares for pensjonskassene parallelt med innfgringen
av et nytt kapitalkrav. Solvensmarginkravet vil vaere vesentlig lavere enn et nytt Solvens I1-
basert krav, spesielt med dagens lave markedsrenter.

Finanstilsynet har i brev av 27. januar 2016 gjort rede for vurderingene som tilsier at det na
bar innfares et forenklet Solvens Il-krav for pensjonskassene. Finanstilsynet anser at
kapitalkrav basert pa Solvens Il gir best uttrykk for pensjonskassenes reelle finansielle
stilling, og gir sterst trygghet for pensjonsforpliktelsene. Det lave rentenivaet gir
avkastningsutsikter som tilsier at soliditetsregelverket for pensjonskassene styrkes og gjeres
mer risikosensitivt for a sikre fremtidige pensjonsutbetalinger.
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Samtlige pensjonskasser forvalter i dag kollektive ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger
med garanterte pensjonsytelser, som ogsa utgjer hoveddelen av virksomheten i
livsforsikringsforetakene. Et viktig reguleringsprinsipp er at likeartet virksomhet skal
reguleres likt, herunder at lik risiko skal mgtes med samme type kapitalkrav. Det vil ogsa gi
samme beskyttelse for alle pensjonskunder, uavhengig av om de har avtale i et
livsforsikringsforetak eller i en pensjonskasse. Solvens 11 er imidlertid et sveert omfattende og
til dels komplisert regelverk. Det store antallet pensjonskasser og variasjonen i starrelse
mellom disse, tilsier at pensjonskassene kan underlegges noe forenklede regler sa lenge
forenklingene ikke vesentlig pavirker kravet til ngdvendig solvenskapital. En forenklet
versjon av Solvens Il kan utformes med utgangspunkt i Finanstilsynets stresstest I, som
pensjonskassene allerede er kjent med. Finanstilsynet har i brevet av 27. januar 2016 uttalt at
det av hensyn til & gi pensjonskassene tilstrekkelig tid til a forberede seg pa det nye kravet,
kan vaere hensiktsmessig at kravet innfgres fra 1. januar 2018.

Dette hgringsnotatet er utformet pa bakgrunn av Finansdepartementets brev av 18. februar
2016, som gir Finanstilsynet i oppdrag & utarbeide hgringsnotat og utkast til forskrifter som
regulerer nye kapitalkrav for pensjonskasser basert pa et forenklet Solvens I1-krav.

1.2 Regelverksstruktur

Hjemmel for fastsettelsen av nytt kapitalkrav for pensjonskasser basert pa et forenklet Solvens
I1-krav, er finansforetaksloven § 14-16 annet ledd. Det fglger av denne bestemmelsen at
Finansdepartementet i forskrift kan fastsette at bestemmelsene i finansforetaksloven 8§ 14-7
til 14-14 med tilhgrende forskrifter, dvs. bestemmelser som blant annet tilsvarer
solvenskapitalkravet under Solvens Il, helt eller delvis skal legges til grunn ved beregningen
av kravene til ansvarlig kapital i pensjonskasser som driver livsforsikringsvirksomhet.

Finanstilsynet har utarbeidet forslag til to sett med forskrifter som samlet vil regulere det nye
kapitalkravet for pensjonskasser. Forskrift som omfatter hovedkravene og de viktigste
prinsippene for beregningen av det nye kapitalkravet, slik som stgrrelsen pa kapitalkravet
(hovedmal for kalibreringen), hvilke risikoer som skal kvantifiseres (forsikringsrisiko,
markedsrisiko, kredittrisiko og operasjonell risiko), verdivurderingsprinsipper,
overgangsregler og ikrafttredelse, foreslas tatt inn i ny pensjonsforetaksforskrift kapittel 4.
Forslaget inneholder videre en hjemmel for Finanstilsynet til & fastsette utfyllende forskrift.
Den utfyllende forskriften vil veere av mer teknisk karakter og beskriver detaljene i
beregningene.

Forslag til ny pensjonsforetaksforskrift fglger som vedlegg til Finanstilsynets hgringsnotat av
18.12.2015 om forslag til forskrifter til finansforetaksloven mv. Forslaget til forskrifter i del
IV tar utgangspunkt i at pensjonsforetaksforskriften er vedtatt nar det nye solvenskravet
innfares.
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DEL | - UTFORMINGEN AV DET NYE
KAPITALKRAVET

2 GENERELT OM KAPITALKRAVET

Finanstilsynet foreslar at det nye kapitalkravet utformes med utgangspunkt i Solvens Il-
regelverket, med hensiktsmessige forenklinger. Dette er den samme tilnaermingen som er
benyttet i Finanstilsynets stresstest I, som alle pensjonskasser har rapportert siden 4. kvartal
2012. Solvens |1 og stresstesten er basert pa prinsippet om risikobaserte krav med
utgangspunkt i virkelig verdi av eiendeler og forpliktelser, og etter Finanstilsynets vurdering
er det viktig at et nytt kapitalkrav for pensjonskassene baseres pa det samme prinsippet.

Forslaget til nye soliditetsregler for pensjonskassene omfatter krav til verdivurdering av
eiendeler og forpliktelser, krav til hva som kan regnes som kapital og kapitalkravet (krav til
kapitalens stgrrelse). Finanstilsynet foreslar at "solvenskravet" benyttes som begrep pa det
nye kapitalkravet, slik at det skiller seg fra "solvensmarginkravet" som gjelder beregningen
etter Solvens I-regelverket som fortsatt vil gjelde for pensjonskassene, jf. finansforetaksloven
§ 14-16 farste ledd. Det skiller seg ogsa fra "solvenskapitalkravet" som gjelder
forsikringsforetakene under Solvens Il-regelverket, jf. finansforetaksloven § 14-10.

Begrepet "forsikringstekniske avsetninger" forslas brukt som betegnelse pa verdien av
forsikringsforpliktelsene, og "ansvarlig kapital" foreslas brukt som betegnelse pa kapitalen.
Begge disse begrepene har ulik betydning i ulike sammenhenger, avhengig av hvilket
regelverk det er snakk om, og kan derfor ogsa benyttes i forbindelse med nye soliditetsregler
for pensjonskassene.

3 VERDIVURDERING AV EIENDELER OG FORPLIKTELSER
UTENOM FORSIKRINGSTEKNISKE AVSETNINGER

Solvens Il-regelverket er basert pa et prinsipp om verdivurdering av eiendeler og forpliktelser
til markedsverdi. Dette er ogsa lagt til grunn i stresstest I.

Etter Finanstilsynets vurdering bgr prinsippet om verdivurdering til markedsverdi benyttes
ogsa for det nye solvenskravet for pensjonskassene. Nar det gjelder forsikringstekniske
avsetninger ma det foretas flere avklaringer og forenklinger i beregningen av markedsverdien,
0g dette er omtalt seerskilt i kapittel 4.

Far gvrige forpliktelser og eiendeler anser Finanstilsynet det som tilstrekkelig a fastsette et
generelt prinsipp om bruk av markedsverdier. Det foreslas at det tas inn en regel om
verdivurdering til markedsverdi, jf. 8 13 i forslag til ny pensjonsforetaksforskrift.

Under Solvens Il skal forsikringsforetakene beregne utsatt skatt basert pa forskjellen mellom
verdivurderingen i Solvens Il-regelverket og de skattemessige verdivurderingene. Av
forenklingshensyn foreslar Finanstilsynet at det ikke foretas tilsvarende beregninger for
pensjonskassene i det nye kapitalkravet, slik at utsatt skatteforpliktelse eller utsatt skattefordel
ikke inngar med andre verdier enn det som falger av finansregnskapet.
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4 VERDIVURDERING AV FORSIKRINGSTEKNISKE
AVSETNINGER

4.1 Generell tilngerming

Under Solvens 11 skal verdien av forsikringstekniske avsetninger beregnes som forventede
fremtidige kontantstremmer knyttet til forpliktelsene, diskontert med risikofri markedsrente.
Beregningen skal ta hensyn til fremtidig overskuddstildeling og verdien av rentegarantien,
som ofte vil beregnes ved en stokastisk fremskrivning av fremtidig avkastning med
utgangspunkt i den risikofrie markedsrenten. Fremtidige ledelseshandlinger, f.eks. i form av
handlingsregler for oppbygging og bruk av bufferfond, vil trekkes inn i beregningen.

Beregningen av forsikringstekniske avsetninger under Solvens Il innebarer ofte omfattende
og komplekse modeller, og Finanstilsynet anser at et nytt kapitalkrav for pensjonskassene bar
baseres pa forenklede beregninger. De forenklede beregningene bgr etter Finanstilsynets
vurdering baseres pa en viderefaring av prinsippene i Finanstilsynets stresstest I, med enkelte
tilpasninger.

Pa omrader der det ikke er behov for forenklinger, bgr det nye kravet baseres pa samme
forutsetninger som under Solvens Il. F.eks. bgr bestemmelsene om kontraktens grense, som
avgrenser hvilke fremtidige premier og ytelser som skal medregnes i de forsikringstekniske
avsetningene, baseres pa Solvens Il-prinsippene som ogsa har vert lagt til grunn i stresstest I.

4.2 Inndeling i underportefaljer

Den forenklede beregningen i stresstest | er basert pa en inndeling av forpliktelsene i
portefaljer med ulike overskuddsdelingsregler. De tre viktigste portefeljene for
pensjonskasser omfatter offentlig tjenestepensjon, privat premiebetalende tjenestepensjon
(inkl. ytelsesordninger med investeringsvalg) og fripoliser. 1 tillegg er det portefaljer for
ettarige risikoprodukter og rene investeringsvalgprodukter, som per i dag har lite omfang i
pensjonskassene.

Finanstilsynet foreslar at inndelingen i portefaljer fra stresstesten viderefares i det nye
solvenskravet for pensjonskassene.

4.3 Renteforutsetninger

Under Solvens 11 beregnes forsikringstekniske avsetninger ved bruk av risikofri markedsrente,
som beregnes med utgangspunkt i swap-renter med et fradrag for antatt kredittrisiko i swap-
rentene. Livsforsikringsforetakene har anledning til & benytte en rentekurve med
volatilitetsjustering. Volatilitetsjusteringen er en justering av den risikofrie rentekurven, som
bl.a. avhenger av sammenhengen mellom observerte kredittspreader i markedet og antatt
fundamental spread som reflekterer antatt kredittrisiko. Volatilitetsjusteringen vil normalt
veere positiv, og dermed bidra til en gkning av rentekurven. Sa langt har volatilitetsjusteringen
variert mellom 14 og 25 basispunkter for norske kroner. Den europeiske tilsynsmyndigheten
EIOPA beregner og publiserer rentekurver for de aktuelle valutaene, bade med og uten
volatilitetsjustering.
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EIOPAs rentekurve uten volatilitetsjustering har veert benyttet i Finanstilsynets stresstest.
Hensynet til likebehandling med livsforsikringsforetakene, som kan benytte rentekurven med
volatilitetsjustering, tilsier at EIOPAs rentekurve med volatilitetsjustering benyttes ogsa for
pensjonskassene i det nye solvenskravet. Se 8§ 4 annet ledd i forslag til utfyllende forskrift.

| stresstesten omregnes de bokfarte (regnskapsmessige) avsetningene som er diskontert med
beregningsrenten (grunnlagsrenten) til en justert verdi som er diskontert med markedsrenten. |
utgangspunktet foretas det en forenklet beregning basert pa gjennomsnittlig beregningsrente
og gjennomsnittlig durasjon i den enkelte portefaljen. Det er ogsa apnet for en alternativ og
mer ngyaktig beregning, hvor forpliktelsene er rapportert med avlgpsprofil for det enkelte ar
og omberegningen foretas for hvert enkelt ar. Denne beregningen vil veere mer presis enn
beregningen basert pa gjennomsnittlig durasjon for hele portefgljen, men krever til gjengjeld
at institusjonene ma rapportere avlgpsprofilen pa avsetningene.

Finanstilsynet foreslar at stresstestmetodikken benyttes ogsa i det nye solvenskravet for
pensjonskassene. Finanstilsynet har imidlertid vurdert om alle pensjonskassene bgr benytte
den mer ngyaktige metoden basert pa arlig avlgpsprofil for avsetningene. Finanstilsynet antar
at enkelte pensjonskasser vil oppfatte dette som krevende, og foreslar derfor, inntil videre, at
den forenklede metoden viderefgres. Det foreslas imidlertid at den alternative metoden skal
benyttes av de store pensjonskassene med over 10 mrd. kroner i forvaltningskapital. De
gvrige pensjonskassene kan benytte den alternative metoden, men kan da ikke ga tilbake til &
benytte den forenklede metoden med mindre spesielle forhold tilsier dette. Se § 4 tredje ledd
Jf. sjette ledd i forslag til utfyllende forskrift.

4.4 Rentegaranti og rentegarantipremie

Under Solvens 11 skal verdien av forsikringstekniske avsetninger omfatte verdien av
rentegarantien, samt verdien av fremtidig rentegarantipremie knyttet til opptjente ytelser. |
stresstest | er verdien av rentegarantien delt i en "realverdi” som er basert pa forskjellen
mellom en gjennomsnittlig rentegaranti og den risikofrie markedsrenten, og en "tidsverdi"
som gjenspeiler usikkerheten knyttet til at fremtidig avkastning kan avvike fra den risikofrie
markedsrenten. Realverdien blir positiv nar markedsrenten er lavere enn rentegarantien. Nar
markedsrenten er hgyere enn rentegarantien, antas det at overskuddet fordeles mellom kunden
og pensjonskassen utfra overskuddsdelingsbestemmelsene for den aktuelle portefaljen.
Realverdien av rentegarantien er i dette tilfellet null.

Tidsverdien av rentegarantien kan i praksis aldri bli null, fordi det alltid vil veere en risiko for
at fremtidig avkastning blir lavere enn den risikofrie markedsrenten og lavere enn
rentegarantien, og at differansen ma dekkes fra pensjonskassens egenkapital. | stresstesten
skal rapportgrene selv beregne og rapportere tidsverdien av rentegarantien. | disse
beregningene er det benyttet ulike former for beregninger basert bl.a. pa ulike forutsetninger
om oppbygging og bruk av bufferfond. Erfaringene viser at det er store variasjoner i
starrelsen pa belgpet som rapporteres, noe som antakelig i hovedsak skyldes ulike
beregningsmodeller snarere enn ulikheter i institusjonenes faktiske finansielle stilling og
risiko.

Rapporteringen av tidsverdien bgr etter Finanstilsynets vurdering ikke viderefares i samme

form i det nye solvenskravet, siden de store variasjonene i pensjonskassenes beregninger ikke
er forenlig med hensynet til likebehandling av institusjonene. Et alternativ er derfor at
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Finanstilsynet i starre grad spesifiserer hvordan beregningene skal utfgres. Dette vil imidlertid
innebeaere omfattende spesifikasjoner, som uansett ikke vil kunne fange opp alle relevante
forhold. Et annet alternativ er at tidsverdien av rentegarantipremien settes til en
sjablongmessig verdi, eventuelt fjernes fra beregningen (dvs. settes til null). Erfaringene fra
livsforsikringsforetakenes stresstestrapportering viser at tidsverdien av rentegarantien generelt
ble rapportert som relativt lav sammenlignet med pensjonskassene. Dette kan skyldes at
livsforsikringsforetakene i stgrre grad har tatt hensyn til fremtidige ledelseshandlinger i
beregningen av tidsverdien.

Av hensyn til forenkling og likebehandling, foreslar Finanstilsynet at de forsikringstekniske
avsetningene i det nye regelverket ikke inneholder et paslag for tidsverdien av rentegarantien.
Dette innebarer en lempeligere behandling enn det som gjelder for livsforsikringsforetakene.
Pa den annen side kan livsforsikringsforetakene i sine solvensberegninger i starre grad ta
hensyn til fremtidige ledelseshandlinger i beregningen av avsetninger og kapitalkrav. Etter
Finanstilsynets vurdering er det derfor forsvarlig a ikke ta med tidsverdien av rentegarantien
som et element i pensjonskassenes kapitalkrav.

I dagens situasjon med lav markedsrente vil realverdien av rentegarantien som oftest veere
hayere enn tidsverdien, og realverdien bgr fortsatt innga som et sentralt element i
beregningene av forsikringstekniske avsetninger under det nye solvenskravet.

| stresstest | skal pensjonskassene rapportere naverdien av fremtidig rentegarantipremie, som
bidrar til & redusere verdien av avsetningene. Dette er i trad med behandlingen under Solvens
I1, hvor alle positive og negative fremtidige kontantstrammer knyttet til forpliktelsen tas med i
beregningen. Finanstilsynet foreslar derfor at fremtidig rentegarantipremie omfattes av det
nye kravet, jf. 8 4 siste ledd i forslag til utfyllende forskrift. Belgpet som rapporteres skal
representere realistiske forventninger om fremtidig rentegarantipremie, og skal altsa ikke
omfatte premier som pensjonskassen kan innhente, men ikke forventer & innhente.

4.5 Fortjenesteelementer

| beregningen av avsetningene under Solvens Il tas det som nevnt hensyn til alle fremtidige
kontantstremmer knyttet til forpliktelsen, herunder bade kostnader og premieelementer. |
stresstesten reflekteres dette ved at det rapporteres naverdi av fremtidig fortjeneste eller tap
knyttet til gvrig kapitalforvaltning (utover rentegaranti og rentegarantipremie som er omtalt
ovenfor), personrisiko og administrasjon. En positiv naverdi oppstar i de tilfellene der det
beregnes fortjenestemarginer i premieelementene knyttet til kapitalforvaltning, personrisiko
og administrasjon, mens negative verdier oppstar nar forventede fremtidige kostnader
overstiger forventede inntekter (premier eller reduksjoner av administrasjonsavsetninger).

Finanstilsynet anser at det nye kapitalkravet bar inneholde tilsvarende justeringer for

fortjenesteelementer som har veert benyttet i stresstesten, se 8§ 5 i forslag til utfyllende
forskrift.

4.6 Biometriske forutsetninger

Under Solvens 11 skal livsforsikringsforetakene benytte egne biometriske forutsetninger i
beregningen av tekniske avsetninger. Disse forutsetningene kan avvike fra forutsetningene
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som benyttes i regnskapet, og som pensjonskassene benytter i solvensmarginberegningene.
Forutsetningene skal representere "beste estimat”. Stresstesten inneholder derfor en justering
for avvik mellom regnskapsmessige avsetninger og forutsetninger basert pa beste estimat.
Awvik fra beregningsgrunnlaget ma begrunnes. Finanstilsynet legger til grunn at
pensjonskassene foretar ngkterne vurderinger av forutsetningene.

Dersom forutsetningene basert pa beste estimat innebzrer hgyere avsetninger enn det som
folger av regnskapet, blir det foretatt en oppjustering av avsetningene som indirekte belastes
kapitalen. Oppjusteringen tilsvarer naverdien av fremtidige negative risikoresultater. Dersom
beste estimat derimot innebeerer lavere avsetninger enn det som falger av regnskapet, vil
justeringen veere en buffer som kan medregnes i bufferkapitalen med inntil et belgp som
tilsvarer bidraget til det samlede tapspotensialet fra den beregnede forsikringsrisikoen. Dette
tilsvarer at de forventede positive fremtidige risikoresultatene benyttes til 4 dekke tap som
skyldes den beregnede forsikringsrisikoen.

Under Solvens |1 er det tilsvarende effekter ved at fremtidige positive risikoresultater regnes
som fremtidig bonus, som kan medregnes som en risikoreduserende effekt i beregningen av
forsikringsrisiko.

Finanstilsynet foreslar at det tas inn en justering for avvik mellom bokfgrte avsetninger og
beste estimat i beregningen av det nye solvenskravet, jf. 8 6 i forslag til utfyllende forskrift.

4.7 Andre justeringer av markedsverdier

Som nevnt ovenfor, vil naverdien av fremtidig rentegarantipremie og gvrige
fortjenesteelementer innga som et reduserende element i verdien av avsetningene i
stresstesten, tilsvarende som i Solvens 11, og disse elementene foreslas tatt inn ogsa i det nye
kapitalkravet.

| forbindelse med stresstestrapporteringen har det blitt reist spgrsmal om ogsa fremtidige
kapitalinnskudd kan medregnes som en reduksjon i avsetningene og dermed indirekte i
kapitalen. Argumentet er at fremtidige kapitalinnskudd fungerer tilsvarende som
fortjenesteelementer i premiene, og derfor bgr ha samme effekt i beregningene.

Finanstilsynet er i prinsippet enig i dette argumentet, gitt at det foreligger like stor sikkerhet
for det fremtidige kapitalinnskuddet som for de fremtidige fortjenesteelementene. Dette vil
veere tilfellet for premiebetalende ordninger, dersom det foreligger en avtale om fremtidige
arlige kapitalinnskudd uten noen betingelser og det allerede er foretatt innbetalinger i henhold
til denne planen. Dersom det likevel ikke innbetales kapitalinnskudd i henhold til avtalen, vil
pensjonskassen ha mulighet til & kompensere for dette ved a gke fortjenesteelementene i
premiene tilsvarende. Etter Finanstilsynets vurdering kan derfor fremtidige regelmessige
kapitalinnskudd betraktes som innbetalinger som betjener forpliktelsene pa samme mate som
fortjenesteelementer i premiene. Finanstilsynet er kjent med at et par pensjonskasser har
inngatt avtaler om fremtidige kapitalinnskudd fremfor & gke premiene.

Pensjonskasser som kun forvalter fripoliser vil ikke ha mulighet til & kompensere for bortfall
av forventede kapitalinnskudd, siden det ikke kan innkreves rentegarantipremie eller andre
premier. Som fullt betalte ordninger vil fripolisene derfor ikke ha den samme sikkerheten for
fremtidige betalinger. Etter Finanstilsynets vurdering bgr derfor ikke fremtidige
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kapitalinnskudd medregnes som et reduserende element i verdivurderingen av avsetninger
knyttet til fripoliser. Eventuell medregning av fremtidige kapitalinnskudd knyttet til fripoliser
ma derfor vurderes i henhold til reglene for supplerende kapital, se avsnitt 5.3.

Finanstilsynet foreslar pa denne bakgrunn at naverdien av fremtidige kapitalinnskudd kan
innga som et reduserende element i verdien av forsikringstekniske avsetninger for
premiebetalende ordninger, dersom det foreligger en avtale om dette og det allerede er
innbetalt kapital i henhold til avtalen. Se § 5 siste ledd i forslag til utfyllende forskrift.

Dersom Finanstilsynet anser at det ikke foreligger tilstrekkelig sikkerhet for det fremtidige
kapitalinnskuddet, kan det palegge pensjonskassen a fjerne eller redusere belgpet. Denne
muligheten gjelder generelt for alle deler av regelverket, herunder fremtidige
fortjenesteelementer i premiene, og falger av kravet til bruk av realistiske forutsetninger og
Finanstilsynets mulighet til & palegge retting.

4.8 Risikomargin

Under Solvens Il beregnes en risikomargin i avsetningene. Denne beregnes som en naverdi av
fremtidige kapitalkrav knyttet til portefaljen, og krever i utgangspunktet omfattende
beregninger og fremskrivninger. Det er adgang til & benytte forenklede metoder, men selv de
forenklede metodene innebaerer omfattende beregninger. | stresstest | foretas det en enkel
sjablongmessig beregning hvor risikomarginen i hovedsak er satt til 3 prosent av beste
estimat. | portefaljen for ettarige risikoprodukter er risikomarginen satt til 10 prosent av beste
estimat, begrenset nedad til 8 prosent av bokfarte forsikringsmessige avsetninger. De
sjablongmessige prosentene for risikomarginen er fastsatt utfra erfaringene fra
beregningsstudiene for Solvens II.

Finanstilsynet foreslar at den sjablongmessige beregningen i stresstesten viderefares i det nye
solvenskravet for pensjonskassene, jf. 8 8 i forslag til utfyllende forskrift. Eventuelle
justeringer i prosentsatsene kan vurderes etter hvert som det foreligger tilstrekkelig erfaring
med data over tid fra livsforsikringsforetakenes Solvens Il-rapportering.

4.9 Overgangsordning for forsikringstekniske avsetninger

For livsforsikringsforetakene gjelder det en overgangsordning som innebarer at en eventuell
gkning i verdien av forsikringstekniske avsetninger under Solvens Il kan innfases gradvis
over en periode pa 16 ar. Etter Finanstilsynets vurdering ber det tas inn en overgangsordning
ogsa for det nye kravet for pensjonskassene, slik at pensjonskassene ogsa far mulighet til &
tilpasse seg en gkning i kravene over tid.

Overgangsperioden under Solvens Il er fastsatt til 16 ar, og er ikke gjenstand for nasjonal
handlefrihet. | solvenskravet for pensjonskassene vil det derimot vaere mulig a fastsette en
annen lengde pa overgangsperioden. Finanstilsynet anser i utgangspunktet at det vil vaere
hensiktsmessig med en kortere overgangsperiode enn 16 ar, men ser pa den annen side at
likebehandlingsprinsippet tilsier at pensjonskassene og livsforsikringsforetakene i arene
fremover bgr veere underlagt den samme overgangsregelen. Finanstilsynet foreslar derfor at
pensjonskassene underlegges en tilsvarende overgangsregel som den som gjelder for
forsikringsforetakene, slik at overgangsperioden avsluttes 1. januar 2032 og utfases med 1/16
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hvert ar. Effekten av overgangsregelen ved ikrafttredelsen av det nye regelverket vil avhenge
av ikrafttredelsestidspunktet. Finanstilsynet foreslar ikrafttredelse 1. januar 2018, jf. omtale i
kapittel 13, og overgangsregelen vil da kompensere for 14/16 av gkningen i avsetningene. Det
vil si at pensjonskassene kun ma forholde seg til 2/16 av gkningen i avsetningene i 2018.

For & kunne benytte den stresstestbaserte metodikken til beregning av overgangsordningen, er
det ngdvendig a gjere et anslag pa hva avsetningene ville veert under Solvens I1. Justeringene
omtalt i dette kapittelet representerer en tilnaerming til verdien av avsetningene under Solvens
1. 1 tillegg til de ovennevnte justeringene ma det vurderes om det skal gjares noen
forutsetninger knyttet til tilleggsavsetninger, kursreguleringsfond og mer-/mindreverdier av
eiendeler utover bokfart verdi (primeert obligasjoner verdsatt til amortisert kost). | en
situasjon der rentenivaet er hgyt kan det veere rimelig a anta at disse bufferfondene vil bli
utbetalt som fremtidig overskudd, og derfor representerer forsikringstekniske avsetninger i
form av fremtidig bonus. | en situasjon der markedsrenten er lavere enn den garanterte renten,
slik tilfellet er i dag, kan det derimot veere rimelig a anta at bufferfondene vil bli benyttet til &
dekke den garanterte avkastningen, og dermed ikke bidrar til en gkning av avsetningene
utover det som falger av de garanterte forpliktelsene.

Blant annet av hensyn til enkelhet i beregningene, foreslar Finanstilsynet likevel at det ikke
foretas tilleggsjusteringer hvor en andel av eksisterende bufferfond antas & bli benyttet til &
dekke forventet avkastningsunderskudd. Det innebeerer at eksisterende bufferfond implisitt
forutsettes a veere en fremtidig bonus som reflekteres i avsetningene som danner grunnlag for
overgangsregelen. De inngar dermed som et positivt element i verdien av avsetningene, og
bidrar til & gke effekten av overgangsordningen. Denne tilneermingen innebzrer at
overgangsordningen kan relateres direkte til summen av de forannevnte partielle endringene i
verdien av avsetningene, slik at den passer inn i beregningsopplegget for gvrig og bidrar til
enkelhet i beregningene.

Finanstilsynets forslag til overgangsregel er tatt inn i 8 16 i forslag til ny
pensjonsforetaksforskrift.

5 ANSVARLIG KAPITAL

5.1 Generell tilneerming

Under Solvens Il kan den ansvarlige kapitalen besta av basiskapital og supplerende kapital.
Foretakets basiskapital defineres som forskjellen mellom verdien av eiendelene og verdien av
forpliktelsene med tillegg av eventuell ansvarlig lanekapital. | denne sammenheng skal bade
eiendeler og forpliktelser (inkl. forsikringsforpliktelser) verdivurderes etter markedsverdier,
jf. omtale i kapittel 3 og 4.

Supplerende kapital er kapital som kan kalles inn for & dekke tap. Dette kan blant annet vere
innkalt, men ikke innbetalt kapital, garantier eller lignende. Supplerende kapital kan bare
medregnes i solvenskapitalen nar tilsynsmyndighetene har gitt eksplisitt godkjennelse til
dette. Fire norske forsikringsforetak har fatt tillatelse til 2 medregne supplerende kapital under
Solvens Il. Dette er gjensidige foretak som kan medregne adgangen til innkalling av kapital
eller tilleggspremier.
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Under Solvens 11 klassifiseres den ansvarlige kapitalen i tre kapitalgrupper. Kapitalgruppe 1
er kapital av beste kvalitet og likner dagens kjernekapital, kapitalgruppe 2 er kapital av
svakere kvalitet og inkluderer bl.a. ansvarlige lan som tilfredsstiller nzermere angitte kriterier
(herunder lgpetid pa minimum 10 ar) samt de fleste typer supplerende kapital, mens
kapitalgruppe 3 er kapital av svakest kvalitet og inkluderer bl.a. utsatt skattefordel. Minst 50
prosent av solvenskapitalkravet skal dekkes av kapital i gruppe 1. Kapital i gruppe 2 og 3 kan
til sammen medregnes med et belgp som dekker inntil 50 prosent av solvenskapitalkravet, og
av dette kan kapital i gruppe 3 medregnes med inntil 15 prosent av solvenskapitalkravet.

De generelle reglene om ansvarlig kapital under Solvens Il er gjennomfart i Finanstilsynets
stresstest 1, men det er forelgpig ikke gitt noen tillatelse til bruk av supplerende kapital i
stresstesten. Etter Finanstilsynets vurdering er det hensiktsmessig a viderefare de overordnede
Solvens Il-prinsippene i det nye kravet for pensjonskassene, jf. § 13 i forslag til ny
pensjonsforetaksforskrift. Problemstillinger knyttet til basiskapital og supplerende kapital er
neermere omtalt i avsnitt 5.2 og 5.3 nedenfor.

Under Solvens 11 skal det gjares fradrag i den ansvarlige kapitalen for visse deltakerinteresser
i andre finansforetak, jf. § 5 i Solvens Il-forskriften. Dette anses ikke & vere relevant for
pensjonskasser, og det foreslas derfor ikke regler om fradrag i den ansvarlige kapitalen i det
nye kapitalkravet for pensjonskassene.

5.2 Basiskapital

Under Solvens Il er det definert omfattende kriterier for klassifiseringen av
basiskapitalelementer i kapitalgruppe 1, 2 og 3. Kapitalgruppe 1 omfatter egenkapital
(forskjellen mellom verdien av eiendelene og verdien av forpliktelsene). Hybridkapital
(fondsobligasjoner) kan utgjere inntil 20 prosent av kapitalen i kapitalgruppe 1. Kapitalgruppe
2 omfatter ansvarlige 1an som tilfredsstiller naermere angitte kriterier, mens kapitalgruppe 3
omfatter gvrige ansvarlige lan som ikke tilfredsstiller kriteriene i kapitalgruppe 2, samt netto
utsatt skattefordel.

5.2.1 Neermere om egenkapitalen

Egenkapital (kjernekapital) i pensjonskasser bestar av innskutt kjernekapital og opptjent
egenkapital. | tillegg vil egenkapitalen justeres under det nye solvenskravet som fglge av
overgangen til verdivurdering til markedsverdi.

Under Solvens Il skal kapitalposter i kapitalgruppe 1 tilfredsstille neermere angitte kriterier,
herunder kriteriet om tilstrekkelig varighet (“sufficient duration").

Ved flytting av pensjonsordning fra en pensjonskasse har foretaket normalt rett til a fa med
seg en andel av kapitalinnskudd og opptjent egenkapital. Ved flytting fra
konsernpensjonskasser og kommunale pensjonskasser er dette neermere regulert i
foretakspensjonsloven § 12-6 og forsikringsvirksomhetsloven § 4-2. For fellespensjonskasser
er retten til  fa med seg egenkapital regulert i forsikringsvirksomhetsloven § 2-9.

I relasjon til Solvens Il-regelverket er kravene om varighet, sett i lys av at kundene har rett til
a fa med seg egenkapitaltilskuddet ved flytting, problematisk. Artikkel 71 i vedlegg til
forskrift om utfyllende regler til Solvens Il-forskriften, som inneholder regler tilsvarende
forordning 2015/35, stiller krav om at kapitalelementet (bare) kan tilbakebetales etter
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selskapets eget valg og at det ikke ma foreligge insentiver i kapitalelementet for foretaket til a
tilbakebetale kapitalen. Finanstilsynet har lagt til grunn at egenkapitalinnskudd i gjensidige
forsikringsforetak bare kan regnes som ansvarlig kapital dersom nevnte vilkar i forordningen
oppfylles.

For egenkapital i pensjonskasser er det som nevnt lovfestet at foretaket/arbeidsgivere som
hovedregel har rett til 4 fa med seg en andel av egenkapitalen i pensjonskassen ved flytting.

Solvens Il bygger pa fullharmonisering, noe som betyr at de enkelte landene har liten
handlefrihet nar det gjelder utforming og praktiseringen av regelverket. For pensjonskassene
er det nasjonal handlingsfrihet og det kan derfor foretas en mer helhetlig vurdering av hvilke
vilkar som bar stilles for at kapitalinnskudd og opptjent egenkapital skal kunne medregnes
som solvenskapital av beste kvalitet.

Hensynet til like konkurransevilkar tilsier at rammebetingelsene for forsikringsforetak og
pensjonskasser, og da serlig fellespensjonskasser, bar veere de samme. Ett alternativ er derfor
a endre gjeldende regelverk som gir rettigheter til egenkapital ved flytting fra en
pensjonskasse. Dette hensynet gjar seg sterkere gjeldende for fellespensjonskasser enn for
andre pensjonskasser som retter sin virksomhet mer mot en begrenset krets av
foretak/arbeidsgivere.

Finanstilsynet ser imidlertid klare forskjeller pa et gjensidig forsikringsforetak som driver sin
virksomhet basert pa markedsfgring av pensjonsordninger til et stort antall arbeidsgivere, og
en fellespensjonskasse hvor opprettelse og eventuell tilslutning er basert pa et konkret og neert
samarbeid mellom de foretak som har pensjonsordning i pensjonskassen. Tas retten til a fa
med seg egenkapital ved flytting bort, vil det fare til urimelige resultater og vanskeliggjere
flytting med den innelasningseffekt det medfarer.

Alternativet er at egenkapital i pensjonskasser kan medregnes i den ansvarlige kapitalen selv
om den ikke oppfyller kravene til varighet i Solvens Il-regelverket. Den tapsabsorberende
evnen til egenkapitalen i pensjonskasser ma anses som god.

Etter Finanstilsynets vurdering bar ikke innfagringen av et nytt regelverk basert pa Solvens I1-
prinsippene vanskeliggjeres ved at det ma kombineres med f.eks. endringer i reglene som
normalt gir rett til en andel av egenkapitalen ved flytting. Finanstilsynet anser derfor at
egenkapitalen i pensjonskasser bgr kunne medregnes som kapital i kapitalgruppe 1 uten at det
innfares krav som sikrer at kapitalen er evigvarende. Finanstilsynet foreslar falgelig at
egenkapital medregnes som ansvarlig kapital i kapitalgruppe 1, jf. § 10 i forslag til utfyllende
forskrift. Innskudd av egenkapital (kjernekapital) i pensjonskasser skal godkjennes, eller
meldes der Finanstilsynets standard innskuddsbevis anvendes, og ma oppfylle de krav som
settes til kjernekapital i solvensmarginkapitalkravet.

Innskutt egenkapital kan tilbakebetales dersom dette er tilradelig ut fra pensjonskassens
finansielle stilling. En slik tilbakebetaling skal godkjennes av Finanstilsynet, jf.
finansforetaksloven 8§ 10-8. Tilsvarende mulighet for tilbakebetaling gjelder for
forsikringsforetak. Muligheten for tilbakebetaling er ikke i strid med kravene til kapitalens
varighet under Solvens I, sa lenge det er etter foretakets eget valg. Det vil si at kunden ikke
har rett til tilbakebetaling eller det ikke foreligger insentiver i kapitalelementet for foretaket til
a tilbakebetale kapitalen. En slik tilbakebetalingsmulighet vil derfor heller ikke veere til hinder
for at innskutt kjernekapital i pensjonskassene kan medregnes i kapitalgruppe 1.
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5.2.2 Neermere om ansvarlige 1an

Under Solvens Il er det stilt en rekke vilkar som ma tilfredsstilles for at ansvarlige lan skal
medregnes i den ansvarlige kapitalen. Kriteriene for medregning av hybridkapital
(fondsobligasjoner) i kapitalgruppe 1 er gitt i artikkel 71 i vedlegg til forskrift om utfyllende
regler til Solvens Il-forskriften. Kriteriene for medregning av ansvarlige lan i kapitalgruppe 2
eller 3 er gitt i henholdsvis artikkel 73 og 77.

Finanstilsynet anser det som hensiktsmessig at avtaler om ansvarlige lan og eventuell
hybridkapital i pensjonskasser utformes slik at de sa langt det passer tilfredsstiller de samme
kriteriene som gjelder for forsikringsforetak underlagt Solvens Il. Kriterier som er knyttet opp
mot solvenskapitalkravet under Solvens Il bar gjelde tilsvarende for det nye solvenskravet for
pensjonskassene. Det foreslas at det tas inn en referanse til kriteriene som gjelder for
forsikringsforetak, jf. 8 10 i forslag til utfyllende forskrift.

Under Solvens Il er det fastsatt overgangsordninger for ansvarlige 1an som er tatt opp for
regelverket ble fastsatt. Evigvarende ansvarlige 1an kan medregnes i kapitalgruppe 1 og
tidsbegrensede ansvarlige lan i kapitalgruppe 2 i inntil 10 ar etter Solvens Il-regelverkets
ikrafttredelse.

Etter Finanstilsynets vurdering bgr det tas inn overgangsregler ogsa for ansvarlige lan tatt opp
for ikrafttredelsen av det nye solvenskravet for pensjonskassene. Det foreslas en
overgangsperiode pa 10 ar fra regelverkets ikrafttredelse, slik at pensjonskasser med
ansvarlige lan gis tilstrekkelig anledning til & innfri eksisterende 1an og eventuelt erstatte dem
med opptak av ny kapital. Finanstilsynet foreslar at alle eksisterende ansvarlige 1an bgr kunne
medregnes i kapitalgruppe 2 i overgangsperioden. Dette innebarer at eksisterende ansvarlige
Ian under overgangsregelen likebehandles med nye ansvarlige 1an som blir tatt opp i samsvar
med kriteriene i det nye regelverket. Finanstilsynet ser det ikke som hensiktsmessig 4 tilpasse
overgangsordningen fullt ut til Solvens I1, ved at eksisterende evigvarende ansvarlige 1an i
overgangsperioden kan medregnes i kapitalgruppe 1. Dette ville innebare en urimelig fordel
sammenlignet med tilsvarende nye lan som tas opp i tiden fremover og som vil klassifiseres i
kapitalgruppe 2. Forslaget til overgangsregel er tatt inn i § 10 i forslag til utfyllende forskrift.

5.3 Supplerende kapital

Som nevnt over har fire gjensidige norske forsikringsforetak fatt tillatelse til & medregne
supplerende kapital under Solvens I1, basert pa foretakenes vedtektsfestede adgang til
innkalling av kapital eller tilleggspremier fra medlemmene. Solvens Il tillater ogsa at
garantier og andre former for ikke-innbetalt kapital kan medregnes som supplerende kapital.
Dersom den supplerende kapitalen har samme egenskaper som kapital i kapitalgruppe 1
(egenkapital e.l.) etter at den er innbetalt, skal den medregnes i kapitalgruppe 2. Ellers kan
den medregnes i kapitalgruppe 3.

Under Solvens 11 kan supplerende kapital kun medregnes etter tilsynsmyndighetenes
godkjennelse. Det er stilt omfattende krav til foretakenes sgknad og sgknadsprosessen. |
vurderingen av om det skal gis tillatelse skal det tas hensyn til en rekke forhold, herunder den
juridiske sikkerheten for at belgpene kan innkreves i lgpet av kort tid nar behovet oppstar,
motpartens soliditet (kredittrisiko), motpartens likviditet (likviditetsrisiko) og eventuelle
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erfaringer som kan underbygge motpartens vilje til & skyte inn de belgp som den er forpliktet
til i henhold til den aktuelle avtalen.

Enkelte pensjonskasser har innhentet garantier for fremtidig kapitalinnskudd, enten fra
foretaket som har opprettet pensjonsordning i pensjonskassen (arbeidsgiverforetaket), eller fra
et eksternt finansforetak (bank).

Etter Finanstilsynets vurdering gir innbetalt kapital den beste sikkerheten for pensjonskassens
forpliktelser. Dette utelukker likevel ikke at supplerende kapital kan medregnes, med inntil 50
prosent av solvenskravet dersom den er klassifisert i kapitalgruppe 2, dersom det tas
tilstrekkelig hgyde for risikoen for at kapitalen likevel ikke blir innbetalt nar det er behov for
den.

Tillatelsene som er gitt til forsikringsforetakene gjelder foretak med etablerte regler for
innkalling av kapital/tilleggspremier fra et stgrre antall medlemmer. For pensjonskasser vil
det i de fleste tilfeller veere aktuelt & innhente garantier fra ett eller noen fa
arbeidsgiverforetak, eventuelt ett eller noen fa finansforetak. | slike tilfeller vil kredittrisikoen
(motpartsrisikoen) vare vesentlig hayere enn om samme forpliktelse er fordelt pa et starre
antall motparter. En eventuell godkjennelse vil dermed kun vare aktuell hvis det foretas en
betydelig nedjustering av det aktuelle belgpet for & dekke motpartsrisikoen. Kapitalkravet for
motpartsrisiko (jf. avsnitt 6.6) kan gi en indikasjon pa omfanget av denne justeringen.

| en situasjon der et arbeidsgiverforetak stiller en garanti, vil derfor belgpet som kan
godkjennes som supplerende kapital matte veere vesentlig lavere enn belgpet stilt som garanti.
Etter Finanstilsynets vurdering er det mer hensiktsmessig at arbeidsgiverforetaket skyter inn
kapital som kan medregnes fullt ut i pensjonskassens kapital og kan tilbakebetales dersom
soliditeten tilsier det, fremfor at foretaket stiller en garanti som bare delvis kan medregnes i
pensjonskassens kapital. Finanstilsynet anser derfor at for de fleste pensjonskassene vil det
ikke veere aktuelt & gke den ansvarlige kapitalen ved & innhente garantier fra et
arbeidsgiverforetak og sgke godkjenning for dette som supplerende kapital.

Selv om det for de fleste pensjonskassene, i likhet med de fleste forsikringsforetakene, ikke
vil veere aktuelt & seke om godkjenning av supplerende kapital, anser Finanstilsynet likevel at
muligheten til & seke om godkjenning av supplerende kapital bar vere tilstede ogsa for
pensjonskassene, slik at de formelt likebehandles med forsikringsforetakene. Det foreslas at
dette tas inn i regelverket, med en generell referanse til kriteriene som gjelder for
forsikringsforetak, jf. § 13 i forslag til ny pensjonsforetaksforskrift.

6 SOLVENSKRAVET (KAPITALKRAVET)

6.1 Generell tilngerming

Under Solvens 11 beregnes solvenskapitalkravet ved beregning i risikomoduler og
undermoduler, hvor resultatene aggregeres opp til et samlet krav ved bruk av
korrelasjonsmatriser, som reflekterer antatt samvariasjon mellom de ulike risikoene i
stressede situasjoner. P& overordnet niva foretas det en justering for den tapsabsorberende
evnen til forsikringstekniske avsetninger. Dette reflekterer at en del av tapene som oppstar vil
belastes kunden i form av lavere fremtidig bonus (f.eks. tap av tilleggsavsetninger), og
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dermed ikke direkte pavirker livsforsikringsforetakets soliditet. Tilsvarende foretas det en
justering for den tapsabsorberende evnen til utsatt skatt. Dette reflekterer at en del av tapene
som oppstar vil kompenseres gjennom lavere utsatt skatteforpliktelse eller hgyere utsatt
skattefordel.

Hovedprinsippene i Solvens Il er gjennomfart i Finanstilsynets stresstest I. Enkelte mindre
risikoer er utelatt i stresstesten, og for andre risikoer er det foretatt forenklinger. Som en
forenkling er den tabsabsorberende effekten av forsikringstekniske avsetninger delvis
hensyntatt i beregningen av renterisiko, og delvis hensyntatt ved at bufferfondene inngar i
bufferkapitalen. Den tapsabsorberende evnen til utsatt skatt er ikke inkludert i stresstesten.

Finanstilsynet foreslar at hovedprinsippene for beregningen av solvenskapitalkravet under
Solvens Il legges til grunn for det nye solvenskravet for pensjonskassene, med en del
forenklinger og tilpasninger. De ulike elementene er neermere omtalt nedenfor.

Under Solvens I1 kan forsikringsforetakene sgke om tillatelse til & beregne hele eller deler av
solvenskapitalkravet ved bruk av interne modeller. Regelverket for interne modeller
inneholder omfattende krav til modellene i seg selv og rammeverket for foretakenes bruk og
validering av modellen. Ingen norske livsforsikringsforetak har sgkt om godkjenning av
interne modeller, og de omfattende kravene tilsier at dette heller ikke vil veere aktuelt for
pensjonskassene. Finanstilsynet foreslar derfor ikke a dpne for at pensjonskassene kan
beregne hele eller deler av det nye solvenskravet ved bruk av interne modeller.

6.2 Markedsrisiko

Under Solvens 11 omfatter beregningen av kapitalkrav for markedsrisiko fglgende
undermoduler: renterisiko, aksjerisiko, eiendomsrisiko, valutarisiko, kredittmarginrisiko
(spread-risiko) og konsentrasjonsrisiko. De samme undermodulene er tatt inn i stresstesten.

6.2.1 Renterisiko

Beregningen av renterisiko i Solvens Il og stresstesten er basert pa beregninger av
henholdsvis negative og positive skift i rentekurven. Skiftene er definert som relative
endringer i forhold til den risikofrie rentekurven, og er kalibrert slik at skiftene er sterst for
korte renter, og avtakende med gkende lgpetid. Det skal beregnes effekt av bade rentegkning
og rentenedgang pa bade eiendeler (obligasjoner mv.) og forsikringstekniske avsetninger
(verdien av forsikringsforpliktelsene). Det scenarioet av rentegkning og rentenedgang som gir
det starste beregnede tapet, skal benyttes i beregningen av det samlede kravet.

Som nevnt i kapittel 4 foretas det i stresstesten en forenklet beregning basert pa
gjennomsnittlig durasjon og rentegaranti i den enkelte portefglje, for a omberegne
avsetningene fra diskontering med beregningsrente til diskontering med markedsrente. Dette
prinsippet benyttes ogsa for a beregne effekten av renteendring pa de forsikringstekniske
avsetningene. Tilsvarende som for omberegningen til markedsverdi, kan det i beregningen av
effekten av renteendring benyttes en mer ngyaktig alternativ metode basert pa rapportert
utbetalingsprofil for forsikringsforpliktelsene.

I beregningene av renterisiko tas det hensyn til overskuddsdelingsreglene for de enkelte

portefgljene. For premiebetalende offentlig tjenestepensjon og privat tjenestepensjon gjares
det i tillegg en sjablongmessig justering hvor det antas at en andel av det forventede
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avkastningsunderskuddet (realverdien av rentegarantien) kan kompenseres for i form av gkt
rentegarantipremie. For offentlig tjenestepensjon antas det at 90 prosent kan kompenseres
gjennom rentegarantipremie, mens det for privat tjenestepensjon antas at 50 prosent kan
kompenseres.

For eiendeler (obligasjoner mv.) er det ogsa en durasjonsbasert beregning i stresstesten. |
tillegg er det en alternativ metode hvor arlige fremtidige kontantstrammer omberegnes etter
samme metode. Finanstilsynet anser at den alternative metoden ikke ngdvendigvis vil
innebzre en mer ngyaktig beregning, men foreslar at den viderefares som et frivillig
alternativ.

Finanstilsynet foreslar at prinsippene for beregning av renterisiko i stresstesten viderefgres i
det nye solvenskravet. Det vises til § 16 i forslag til utfyllende forskrift. Som nevnt i kapittel
4, foreslas det imidlertid at pensjonskasser med over 10 mrd. kroner i forvaltningskapital, ma
benytte den alternative metoden basert pa arlig avviklingsprofil for avsetningene, i
beregningen av renterisiko for avsetningene, jf. § 17 siste ledd i forslag til utfyllende forskrift.

6.2.2 Aksjerisiko

| beregningen av aksjerisiko i Solvens Il og stresstesten skilles det mellom type 1-aksjer
(barsnoterte aksjer i OECD/E@S) og type 2-aksjer. For begge typer benyttes det en
stressfaktor som er sammensatt av et standardsjokk og en justering som beregnes av EIOPA
og varierer over tid avhengig av utviklingen i aksjemarkedene. Den symmetriske
justeringsmekanismen har et gulv og tak pa henholdsvis minus 10 og pluss 10 prosentpoeng,
og stressfaktoren kan dermed variere mellom 29 og 49 prosent for type 1-aksjer og mellom 39
0g 59 prosent for type 2-aksjer. Justeringen er positiv, dvs. stressfaktoren er hgy, hvis
aksjeindeksene ligger relativt hgyt sasmmenlignet med gjennomsnittet de siste tre ar, og
motsatt hvis aksjeindeksene er relativt lave.

Selv om det kan stilles spgrsmal ved berettigelsen av den symmetriske justeringsmekanismen,
foreslar Finanstilsynet ut fra hensynet til likebehandling med livsforsikringsforetakene at
prinsippene fra Solvens Il og stresstesten viderefares i det nye solvenskravet.

| Solvens Il-regelverket vil det bli tatt inn en ny kategori for infrastrukturinvesteringer som
tilfredsstiller en rekke kriterier, med noe lavere stressfaktor enn for type 1-aksjer. Dette krever
omfattende kvalitative vurderinger av foretakene, og Finanstilsynet foreslar av
forenklingshensyn at denne kategorien ikke tas inn i det nye solvenskravet. Det foreligger
forslag om at Solvens I1-regelverket skal justeres med ytterligere tilpasninger som i betydelig
grad kan gke omfanget av hva som kan regnes som infrastrukturinvesteringer. Dersom slike
tilpasninger blir vedtatt, vil Finanstilsynet vurdere om lignende bestemmelser ber tas inn i
solvenskravet for pensjonskassene.

Under Solvens 11 er det tatt inn en overgangsordning for aksjer som innebarer at kapitalkravet
kan trappes opp gradvis fra en stressfaktor pa 22 prosent over en periode pa 7 ar. Ordningen
gjelder imidlertid kun aksjer Kjgpt for 1. januar 2016, og det stilles relativt omfattende krav til
foretakene om a dokumentere hvilke aksjer som er kjgpt far denne datoen, herunder
serbestemmelser for investeringer i fond. Normal omsetning i portefgljene tilsier at en
vesentlig andel av aksjene ikke vil kunne omfattes av overgangsordningen 1. januar 2018,
som Finanstilsynet foreslar som ikrafttredelsesdato for det nye solvenskravet for
pensjonskassene. Samtidig er det vanskelig & begrunne at to pensjonskasser med identiske
aksjebeholdninger skal fa ulike solvenskrav, kun fordi den ene har kjgpt eiendelene far en
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viss dato. Finanstilsynet anser derfor at overgangsordningen for aksjer ikke bgr gjares
gjeldende for pensjonskassene.

Finanstilsynet forslar derfor at aksjerisikoberegningen for pensjonskassene tilpasses Solvens
I, med unntak av en egen kategori for infrastrukturinvesteringer og overgangsordninger, jf.
8 19 i forslag til utfyllende forskrift.

6.2.3 Eiendomsrisiko

| beregningen av eiendomsrisiko under Solvens Il og stresstesten antas det en stressfaktor pa
25 prosent for alle posisjoner i fast eiendom og aksjer i eiendomsselskaper, samt derivater
med eiendom som underliggende.

Det falger av Solvens lI-regelverket at gjennomskjaringsmetoden ikke skal anvendes pa
investeringer i tilknyttede foretak. Dette innebeerer at aksjer i eiendomsselskaper inngar i
aksjerisiko pa foretaksniva (soloniva) uavhengig av om eiendomsselskapet har et vesentlig
innslag av lanefinansiering eller ikke. Pa gruppeniva vil derimot aksjer i eiendomsselskaper
konsolideres inn slik at hver enkelt eiendom som dette selskapet eier skal omfattes av
eiendomsrisiko. Det vil derfor vaere gjennomskjeering pa gruppeniva.

| stresstesten har Finanstilsynet valgt a behandle plasseringer i eiendomsselskaper som ikke
har et vesentlig innslag av lanefinansiering i undermodulen for eiendomsrisiko, ettersom det
anses at eiendomsrisiko er den reelle underliggende risikoen.

Finanstilsynet foreslar at denne tilnsermingen viderefares, bade utfra et forenklingshensyn og
at aksjer i eiendomsselskaper for livsforsikringsforetakene vil konsolideres inn pa gruppeniva
og der bli omfattet av eiendomsrisikomodulen. Det vises til § 20 i forslag til utfyllende
forskrift.

6.2.4 Valutarisiko

Solvenskapitalkravet for valutarisiko under Solvens 11 skal veere lik summen av beregnede

kapitalkrav for hver enkelt utenlandsk valuta. Kapitalkravet for hver enkelt valuta skal veere
lik den sterste absolutte endringen i verdien av valutaposisjonen som fglge av en reduksjon
eller gkning i verdien av den utenlandske valutaen pa 25 prosent i forhold til norske kroner.

| stresstesten er det benyttet en forenkling der kapitalkravet for valutarisiko beregnes for
foretakets netto valutaposisjon og ikke summeres over hver enkelt utenlandsk valuta.
Forenklingen antas ikke & ha betydelig effekt pa pensjonskassenes solvenskrav for
valutarisiko ettersom de generelt ikke har forpliktelser i utenlandsk valuta.

Finanstilsynet foreslar at denne forenklingen viderefares i det nye solvenskravet, jf. § 21 i
forslag til utfyllende forskrift.

6.2.5 Kredittmarginrisiko (spread-risiko)

Solvenskapitalkravet for kredittmarginrisiko under Solvens Il beregnes utfra markedsverdi,
durasjon og risikoklasse (ratingkategori). Stressfaktorene gker med gkende durasjon og
gkende risikoklasse (lavere rating).

| stresstesten er det benyttet enkelte forenklinger i beregningen av kredittmarginrisiko i
forhold til Solvens Il-regelverket. Det foretas en samlet beregning per risikoklasse basert pa
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gjennomsnittlig durasjon, fremfor en beregning av hver enkelt eksponering. Videre er det ikke
egne beregninger for verdipapiriseringsposisjoner og derivater. Det er ogsa forenklinger for
ikke-kredittvurderte posisjoner i forhold til Solvens IlI. Finanstilsynet foreslar at disse
forenklingene viderefgres i det nye solvenskravet for pensjonskassene.

| stresstesten er det av forenklingshensyn ikke tatt inn en seerskilt beregning for posisjoner i
pantesikrede eksponeringer. Finanstilsynet foreslar at denne forenklingen viderefares, da det
antakelig vil vaere fa eksponeringer som tilfredsstiller de omfattende kravene til slike
sikkerhetsstillelser, herunder at det ikke skal veere noen vesentlig positiv korrelasjon mellom
motpartens kredittkvalitet og sikkerhetens verdi.

Det foreslas a viderefgre tilnrmingen i stresstesten ved at det beregnes kapitalkrav for
statsobligasjoner utstedt av EU/E@S-land i en annen valuta enn statens hjemvaluta. Dette
tilsvarer reglene som vil gjelde for livsforsikringsforetakene etter at overgangsordningen for
slike posisjoner er avviklet 1. januar 2020. Det foreslas ogsa at det beregnes kapitalkrav for
statsobligasjoner utstedt av land utenfor EU/E@S dersom de er utstedt i hjemlandets valuta og
har lavere rating enn AA. | Solvens Il-regelverket har slike eksponeringer noe lavere
kapitalkrav enn andre eksponeringer med tilsvarende rating, men av forenklingshensyn
foreslas det at disse skal likebehandles med de gvrige eksponeringene med samme rating. Det
foreslas & viderefgre unntaket i Solvens Il og stresstesten som innebzrer at det ikke beregnes
kapitalkrav for statsobligasjoner i EU/E@S utstedt i hjemlandets valuta. Det foreslas ogsa
viderefaring av tilpasningen under Solvens Il og i stresstesten som inneberer at ikke-ratede
kommuner/fylkeskommuner som ikke anses som sidestilt med eksponeringer mot staten,
vurderes som eksponeringer i en risikoklasse svakere enn staten. Det vil si at ikke-ratede
norske kommuner behandles som AA-ratede eksponeringer.

| Solvens I1-regelverket vil det bli tatt inn en ny kategori for infrastrukturinvesteringer der
disse vil fa en lavere stressfaktor hvis de tilfredsstiller en rekke kriterier. Finanstilsynet
foreslar av forenklingshensyn at denne kategorien ikke tas inn i det nye solvenskravet for
pensjonskasser, jf. omtalen i avsnitt 6.2.2 av tilsvarende tilpasning for aksjerisiko.

6.2.6 Konsentrasjonsrisiko

Solvenskapitalkravet for konsentrasjonsrisiko skal i Solvens Il beregnes basert pa samlet
eksponering overfor én motpart. Dersom samlet eksponering overfor en motpart bestar av
ulike eksponeringer med ulik kredittvurdering skal den samlede eksponeringen tilordnes en
gjennomsnittlig vektet kredittvurdering, rundet opp. Beregningen av konsentrasjonsrisiko blir
gjort for den delen av en eksponering mot en enkelt motpart som overgar en bestemt
terskelverdi, gitt som andel av totale eiendeler som inngar i beregningsgrunnlaget for
konsentrasjonsrisiko. Bade terskelverdien og stressfaktoren som tilordnes eksponeringen
baseres pa eksponeringens (gjennomsnittlige) kredittvurdering.

| stresstesten utfgres beregningene pa tilsvarende mate, med noen forenklinger. For flere
eksponeringer mot én motpart gis det anledning til a benytte kredittvurderingen til
eksponeringen med lavest kredittvurdering i stedet for et vektet gjennomsnitt. | Solvens 1l gis
det seerskilte risikofaktorer for flere utvalgte eksponeringer, men i stresstesten gjares det langt
feerre unntak.

Finanstilsynet foreslar at forenklingene som er gjort for beregningen av konsentrasjonsrisiko i

stresstesten viderefgres i beregningen av det nye solvenskravet for pensjonskasser, jf. § 23 i
forslaget til utfyllende forskrift.
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6.3 Livsforsikringsrisiko

Solvenskapitalkravet for livsforsikringsrisiko under Solvens Il beregnes bl.a. utfra endringer i
verdien av de forsikringstekniske avsetningene uten risikomarginen som fglger av endrede
antagelser om opplevelse, dgd og uferhet. Samme tilneerming er benyttet i stresstesten, men
beregningen av de forsikringstekniske avsetningene er basert pa forenklinger som beskrevet i
kapittel 4.

Solvenskapitalkravet for dgdelighetsrisiko under Solvens |1 er basert pa en umiddelbar varig
gkning i dedelighetsratene pa 15 prosent som benyttes i beregningen av forsikringstekniske
avsetninger. Beregningen tar utgangspunkt i forsikringskontrakter der en gkning i
dedelighetsratene medfarer en gkning i forsikringstekniske avsetninger uten risikomargin. |
stresstesten benyttes den samme stressfaktoren og Finanstilsynet foreslar at dette viderefares i
det nye solvenskravet og anvendes pa samtlige kontrakter med dgdsrisiko, jf. § 28 fjerde ledd
i forslag til utfyllende forskrift.

Solvenskapitalkravet for opplevelsesrisiko under Solvens Il er basert pa en umiddelbar varig
nedgang i dgdelighetsratene pa 20 prosent. Beregningen tar utgangspunkt i
forsikringskontrakter der en reduksjon i dgdelighetsratene medfarer en gkning i
forsikringstekniske avsetninger. Livsforsikringsforetakene kan ta hensyn til den
risikoreduserende effekten av at oppreservering delvis kan dekkes av kunden med
overskuddsmidler, eller ved gkte premier. | stresstesten er dette hensyntatt pa en mer
sjablongmessig mate ved at stressfaktoren er satt til 10 prosent i stedet for 20 prosent.
Finanstilsynet foreslar at denne tilnzermingen viderefgres i det nye solvenskravet. Det vises til
forslag til utfyllende forskrift § 28 femte ledd.

Solvenskapitalkravet for ufarerisiko under Solvens Il er en kombinasjon av fglgende
umiddelbare varige endringer: En gkning pa 35 prosent i ufgrhetsratene de neste tolv
manedene, en gkning pa 25 prosent i ufgrhetsratene etter de neste tolv manedene og et fall pa
20 prosent i samtlige tilfriskningsgrader for ufgrhet. | stresstesten er det benyttet lavere
stressfaktorer enn i Solvens lI-regelverket, for & ta hensyn til de risikoreduserende elementene
som livsforsikringsforetakene kan ta med i beregningen under Solvens 11, herunder at deler av
tapet kan kompenseres gjennom gkte premier. | stresstesten baseres beregningen pa varige
endringer av ufgreratene med 25 prosent fgrste aret og 15 prosent deretter. Finanstilsynet
foreslar at denne tilnermingen viderefares, jf. § 29 i forslag til utfyllende forskrift.

Solvenskapitalkravet for avgangsrisiko under Solvens 11 er basert pa et stresscenario der
kunden velger & avslutte kontraktene far utlgp, ved a flytte kontrakten til et annet foretak eller
ved a stoppe videre premiebetaling. 1 Solvens Il-regelverket er solvenskapitalkravet for
avgangsrisiko basert pa tre beregninger: Risikoen for en varig gkning i avgangsrater, risikoen
for en varig reduksjon i avgangsrater og risikoen for masseavgang. | praksis vil risikoen
knyttet til masseavgang veere vesentlig starre enn de gvrige elementene, og i stresstesten er
det derfor bare tatt inn en beregning av masseavgang med de samme stressfaktorene som i
Solvens Il-regelverket. Finanstilsynet foreslar at denne tilnaermingen viderefares i det nye
solvenskravet, jf. § 30 i forslag til utfyllende forskrift.

Finanstilsynet foreslar at det av forenklingshensyn, i hvert fall inntil videre, ses bort fra
undermodulene for kostnadsrisiko, justeringsrisiko og katastroferisiko. Det kan bli aktuelt a
vurdere endringer i hvilke undermoduler som inngar etter hvert, dersom erfaringene fra
livsforsikringsforetakenes Solvens ll-rapportering tilsier at de utelatte undermodulene
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representerer vesentlige risikoer som bar reflekteres i solvenskravet for pensjonskassene. Det
vises til 8 27 i forslag til utfyllende forskrift.

6.4 Helseforsikringsrisiko

Under Solvens Il omfatter helseforsikringsmodulen produkter som kan sies a ligge i
grenselandet mellom skadeforsikring og livsforsikring. Beregningen deles i to hovedgrupper,
en for helseforsikring lik skadeforsikring og en for helseforsikring lik livsforsikring.
Helseforsikring lik skadeforsikring omfatter yrkesskade-, ulykke- og trygghetsforsikring.
Disse produktene tilbys ikke av norske pensjonskasser, og Finanstilsynet foreslar derfor at det
ikke inkluderes noen beregninger av dette i det nye solvenskravet for pensjonskassene.

Helseforsikring lik livsforsikring omfatter ufgredekninger, herunder ettarige risikoprodukter.
Ettarige risikoprodukter tilbys i liten grad av norske pensjonskasser, men det kan ikke
utelukkes at omfanget vil gke i tiden fremover. Finanstilsynet foreslar derfor at beregninger
for denne type produkter inngar i det nye solvenskravet for pensjonskassene, tilsvarende det
som gjelder for livsforsikringsforetakene under Solvens I1. Det foreslas at ufgredekninger
tilknyttet tjenestepensjon behandles under livsforsikringsrisiko, slik livsforsikringsforetakene
ogsa har anledning til a gjere under Solvens Il. Eventuelle gvrige ufgreprodukter vil omfattes
av modulen for helseforsikringsrisiko.

Finanstilsynet foreslar at beregningene begrenses til undermodulen for ufgrhetsrisiko, slik det
ogsa har veert gjort i stresstesten. Det inneberer at det av forenklingshensyn, i hvert fall inntil
videre, ses bort fra undermodulene for kostnadsrisiko, justeringsrisiko, opplevelsesrisiko,
dadelighetsrisiko og katastroferisiko. Det kan bli aktuelt & vurdere justeringer i hvilke
undermoduler som inngar etter hvert, dersom erfaringene fra livsforsikringsforetakenes
Solvens Il-rapportering tilsier at de utelatte undermodulene representerer vesentlige risikoer
som bar reflekteres i solvenskravet for pensjonskassene. Det vises til § 31 i forslag til
utfyllende forskrift.

6.5 Motpartsrisiko

I beregningen av motpartsrisiko i Solvens Il og stresstesten skilles det mellom type 1- og type
2-eksponeringer. Under type 1 faller eksponeringer som normalt ikke er diversifisert og der
motparten sannsynligvis er kredittvurdert, blant annet gjenforsikringsavtaler, derivater og
bankinnskudd uten avtalt bindingstid. Stressfaktoren vil variere avhengig av bl.a. stgrrelsen pa
eksponeringen og motpartens kredittvurdering. For de fleste type 2-eksponeringer benyttes
det en stressfaktor pa 15 prosent av eksponeringens starrelse.

| stresstesten teller boliglan utover 60 prosent av boligens verdi som type 2-eksponering,
tilsvarende som gjelder under Solvens Il dersom lanet er gitt i norsk valuta og det ikke tas
hensyn til diversifiseringseffekter. Denne forenklingen foreslas viderefert i det nye
solvenskravet. | stresstesten skilles ogsa premiefordringer som ikke er forfalt til betaling ut
ved beregning av motpartsrisiko for type 2-eksponeringer, og det benyttes der en stressfaktor
pa 5 prosent fremfor 15 prosent som benyttes for andre fordringer. Denne tilpasningen har
veaert gjort av hensyn til enkelte skadeforsikringsforetak som kan ha store premiefordringer,
men er ikke sa relevant for pensjonskassene, og foreslas derfor ikke viderefart.
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I Solvens Il beregnes det ogsa motpartsrisiko for poolordninger, noe som ikke er relevant for
pensjonskasser og er utelatt fra stresstesten. Det er i stresstesten ogsa gjort en rekke mindre
forenklinger knyttet til spesifikke eksponeringer, som ikke vil ha nevneverdig betydning for
det beregnede solvenskravet for pensjonskasser.

Finanstilsynet foreslar a viderefgre forenklingene som er gjort i stresstesten i beregningen av
det nye solvenskravet for pensjonskasser. Det vises til 88 24 til 26 i forslag til utfyllende
forskrift.

6.6 Operasjonell risiko

I beregningen av operasjonell risiko i Solvens Il og stresstesten skilles det mellom risiko
knyttet til investeringsvalg og livsforsikringsvirksomheten eksklusiv investeringsvalg. For det
nye solvenskravet for pensjonskasser kan det av forenklingshensyn ses bort fra risikoen
knyttet til investeringsvalg, da rene portefaljer for investeringsvalg hvor kunden dekker all
avkastningsrisiko i liten grad er relevant for pensjonskassene. Dersom slike portefgljer blir
mer aktuelt for pensjonskassene i fremtiden, bar det vurderes a justere beregningen av
operasjonell risiko.

I Solvens 11 blir solvenskapitalkravet for operasjonell risiko for livsforsikringsvirksomheten
eksklusiv investeringsvalg gitt som det hgyeste av et beregnet krav basert pa opptjente
premier og et basert pa forsikringstekniske avsetninger, med et tak pa 30 prosent av
basissolvenskapitalkravet far operasjonell risiko. | stresstesten baseres det beregnede
tapspotensialet imidlertid kun pa forsikringstekniske avsetninger, men fortsatt med et tak.

Finanstilsynet foreslar a viderefare denne forenklingen, og kun beregne operasjonell risiko
basert pa forsikringstekniske avsetninger. Det vises til § 32 i forslag til utfyllende forskrift.

6.7 Risiko knyttet til immaterielle eiendeler

I Solvens 11 skal immaterielle eiendeler i utgangspunktet verdsettes til null. Det gjares
imidlertid unntak for immaterielle eiendeler som kan selges separat og der det kan vises at det
finnes noterte priser i aktive markeder for like eller tilsvarende eiendeler. For eiendeler som er
omfattet av unntaksbestemmelsen skal solvenskapitalkravet for immaterielle eiendeler utgjare
80 prosent av eiendelenes samlede markedsverdi.

| stresstesten er det ikke tatt med en slik unntaksbestemmelse, noe som inneberer at
immaterielle eiendeler alltid verdsettes til null. Denne forenklingen bygger pa at
pensjonskasser generelt ikke holder immaterielle eiendeler som tilfredsstiller kriteriene nevnt
ovenfor. Dersom pensjonskassene holdt slike eiendeler, ville den gkte verdien av den
tilgjengelige solvenskapitalen i stor grad bli mgtt med hgyere kapitalkrav.

Finanstilsynet foreslar at forenklingen i stresstesten viderefgres for det nye solvenskravet for
pensjonskassene, og at alle immaterielle eiendeler verdsettes til null.
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6.8 Justering for den tapsabsorberende evnen til forsikringstekniske
avsetninger

Under Solvens 11 justeres solvenskapitalkravet for den tapsabsorberende evnen til
forsikringstekniske avsetninger, som reflekterer at en andel av tapene som oppstar vil belastes
kunden i form av lavere fremtidig bonus (tap av f.eks. tilleggsavsetninger eller annen
fremtidig overskuddstildeling), og dermed ikke direkte pavirker livsforsikringsforetakets
soliditet.

| stresstest | er den tabsabsorberende evnen til forsikringstekniske avsetninger, som en
forenkling, delvis hensyntatt i beregningen av renterisiko, og delvis hensyntatt ved at
bufferfondene inngar i bufferkapitalen. I utgangspunktet spiller det ingen rolle om
bufferfondene inngar i kapitalen eller kommer til fradrag i kapitalkravet, effekten pa
overskytende kapital (kapital utover kapitalkravet) blir den samme. Unntaket er beregningen
av overgangsordningen for forsikringstekniske avsetninger, som omtalt i avsnitt 4.9.

Under Solvens Il ma det gjeres beregninger av i hvilken grad eksisterende bufferfond vil
resultere i fremtidig overskuddstildeling som bidrar til & gke verdien av avsetningene, eller
kun vil bli brukt til & dekke opp avkastningsunderskudd og dermed ikke gker verdien av
avsetningene utover det som faglger av de garanterte ytelsene. Den delen av bufferfondene
som gker de forsikringstekniske avsetningene, kommer foretaket til gode i form av
nedjustering av solvenskapitalkravet for den tapsabsorberende evnen til forsikringstekniske
avsetninger. Den delen av bufferfondene som gar med til & dekke opp forventet
avkastningsunderskudd, kommer foretaket til gode i form av gkning i kapitalen (siden
egenkapitalen skjermes fra a dekke avkastningsunderskuddet).

Som nevnt blir effekten pa overskytende kapital i utgangspunktet den samme om man
beregner bufferfondene i kapitalen eller trekker de fra i kapitalkravet. Finanstilsynet foreslar
derfor at tilnsermingen i stresstesten, hvor bufferfondene medregnes i kapitalen, viderefares i
det nye solvenskravet for pensjonskassene.

Under Solvens 11 er den samlede tapsabsorberende evnen til forsikringstekniske avsetninger
begrenset til avsetningene for fremtidige diskresjonare ytelser (fremtidig
overskuddstildeling). Begrensningen er satt for & hindre at bufferfondene medregnes med mer
enn deres samlede verdi. | beregningen kan f.eks. tilleggsavsetninger benyttes fullt ut i
beregningene av flere undermoduler i markedsrisiko, og for & forhindre at den samlede bruken
overstiger de tilgjengelige midlene, er det altsa satt en begrensning slik at den samlede
tapsabsorberende evnen ikke overstiger verdien av den fremtidige overskuddstildelingen
(fremtidig bonus). Begrensningen skiller imidlertid ikke mellom ulike typer risikoer og
bufferfond. Dersom begrensningen pa bruk av bufferfondene er gjeldende, vil f.eks. en krone
mer i forventet fremtidig risikoresultat gke kapasiteten til hvor mye som kan medregnes som
tapsabsorberende evne samlet, selv om naverdien av fremtidige risikoresultater overstiger den
beregnede forsikringsrisikoen. Regelverket apner dermed for at foretakene kan medregne en
starre tapsabsorberende evne knyttet til fremtidig overskuddstildeling enn det som faktisk vil
veere tilfellet dersom det inntreffer tap tilsvarende det beregnede solvenskapitalkravet.

| stresstesten er den tapsabsorberende evnen til forventede fremtidige risikoresultater, dvs.
"forsikringsbufferen™ som oppstar dersom egne vurderinger av biometriske forutsetninger til
beste estimat avviker fra de som er benyttet i de bokfarte avsetningene, begrenset til samlet
bidrag fra forsikringsrisiko. Som en tilpasning til reglene som gjelder for livsforsikrings-
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foretakene, har Finanstilsynet vurdert om dette bufferelementet ber medregnes i kapitalen
uten noen begrensning i forhold til beregnet forsikringsrisiko. Dette vil imidlertid innebare at
det ikke settes noe tak for beregningen av denne forsikringsbufferen, noe som gir
pensjonskassene starre insentiv til & benytte optimistiske forutsetninger i beregningen av beste
estimat. | utgangspunktet vil det vaere krevende for pensjonskassene a gjere egne vurderinger
av biometriske forutsetninger, og det vil vaere krevende for Finanstilsynet a fglge opp disse
vurderingene. Det anses derfor & veere hensiktsmessig a opprettholde dagens tilnaerming i
stresstesten, hvor det settes et tak som begrenser store og potensielt urimelige effekter som
folge av optimistiske vurderinger av biometriske forutsetninger i beste estimat.

| praksis vil reglene under Solvens Il ofte innebare at bufferfondene (tilleggsavsetninger og
kursreguleringsfond) kan medregnes fullt ut, som tapsabsorberende effekt i beregningen av
solvenskapitalkravet og/eller i kapitalen. | situasjoner der bufferfondene er store
sammenlignet med nivaet pa markedsrisikoen, vil imidlertid bufferfondene ikke bli fullt
utnyttet i beregningene av de enkelte risikotypene, slik at den ovennevnte begrensningen i
forhold til verdien av fremtidig overskuddstildeling ikke kommer til anvendelse.

Det er dermed spgrsmal om medregningen av bufferfondene i kapitalen bar begrenses, slik at
de ikke overstiger forventet avkastningsunderskudd og beregnet kapitalkrav. Begrunnelsen for
en slik begrensning vil veare at eventuelle buffere utover hva som kreves for a dekke
forventede avkastningsunderskudd og beregnet kapitalkrav, ma anses a tilfalle kundene i form
av fremtidig overskuddstildeling og saledes ikke bar medregnes i pensjonskassens kapital.
Etter Finanstilsynets vurdering vil en slik begrensning i de aller fleste tilfellene ikke ha noen
reell effekt, men vil kun vaere aktuell nar bufferfondene er store sammenlignet med risikoen
og forventet avkastningsunderskudd. Det har ikke veert noen slik begrensning i stresstesten,
og Finanstilsynet foreslar at det heller ikke legges inn en slik begrensning pa medregningen
av bufferfondene i det nye solvenskravet. | de tilfellene dette gir for gode resultater, vil det
veere fordi bufferfondene er store, og pensjonskassens soliditet vil uansett veere god, slik at
ungyaktigheten i beregningen ikke far praktiske konsekvenser.

6.9 Justering for den tapsabsorberende evnen til utsatt skatt

Under Solvens 11 justeres solvenskapitalkravet for den tapsabsorberende evnen til utsatt skatt.
Dette reflekterer at en del av tapene som oppstar vil kompenseres gjennom lavere utsatt
skatteforpliktelse eller hgyere utsatt skattefordel. Foretakene skal selv beregne den
tapsabsorberende effekten, og i tilfeller hvor det beregnes en gkt utsatt skattefordel ma
foretakene kunne godtgjare at det vil oppsta fremtidige overskudd som gjar at foretakene kan
nyttiggjere seg av den utsatte skattefordelen.

Det er til dels store variasjoner i den tapsabsorberende evnen til utsatt skatt som
livsforsikringsforetakene har beregnet under Solvens Il. Resultatene varierer mellom ca. 25
prosent og 0 prosent (dvs. ingen justering) av solvenskapitalkravet fgr fradraget for den
tapsabsorberende evnen til utsatt skatt. Finanstilsynet vil se naermere pa beregningene som er
foretatt, med sikte pa a avklare mer presist hvordan regelverket skal forstas, eventuelt ogsa i
lys av naermere avklaringer fra EIOPA. Det er ogsa usikkerhet knyttet til de fremtidige
skattereglene for de norske livsforsikringsforetakene, noe som vil pavirke beregningene under
Solvens II.
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Den tapsabsorberende evnen til utsatt skatt er ikke inkludert i stresstesten. Hensynet til
likebehandling med livsforsikringsforetakene tilsier etter Finanstilsynets vurdering at dette
ber tas inn i beregningen av det nye solvenskravet for pensjonskassene. Finanstilsynet foreslar
imidlertid at det foretas en forenklet sjablongmessig beregning, siden en full beregning vil
veere relativt komplisert og kan resultere i ulikheter mellom pensjonskassene som ikke
reflekterer ulikheter i faktisk risiko og finansiell stilling.

I lys av usikkerheten om hvilke skatteregler som vil gjelde etter 2016, og til dels ogsa
usikkerheten rundt forstaelsen av regelverket som reflekteres i livsforsikringsforetakenes
rapportering, vil det pa navaerende tidspunkt veere vanskelig a fastsette den sjablongmessige
beregningen som bar benyttes nar det nye solvenskravet for pensjonskassene trer i kraft.
Finanstilsynet foreslar likevel at det fastsettes en sjablongmessig justering na, som eventuelt
kan justeres hvis det viser seg at situasjonen endres vesentlig for livsforsikringsforetakene,
f.eks. pa grunn av endrede skatteregler. Finanstilsynet foreslar at nedjusteringen for den
tapsabsorberende evnen til utsatt skatt settes til 15 prosent av solvenskravet fgr justeringen, jf.
8 33 i forslag til utfyllende forskrift.

7 MINSTEKAPITALKRAV

| Solvens Il-regelverket er det i tillegg til solvenskapitalkravet fastsatt et minstekapitalkrav,
som ikke har veert en del av stresstestberegningen. Minstekapitalkravet er et krav som i
hovedsak reflekterer foretakets starrelse, og f.eks. ikke reflekterer risiko knyttet til foretakets
investeringer. Minstekapitalkravet er dermed et vesentlig enklere og mindre risikobasert
kapitalkrav enn solvenskapitalkravet. Det er fastsatt begrensninger som innebarer at
minstekapitalkravet ikke kan veere lavere enn 25 prosent og ikke hgyere enn 45 prosent av
solvenskapitalkravet. | tillegg er det fastsatt en absolutt nedre grense for minstekravet pa 3,7
millioner euro for livsforsikringsforetakene.

Minstekapitalkravet under Solvens Il er primaert fastsatt av hensyn til oppfalging av foretak
med svekket finansiell stilling. Regelverket skal apne for et visst handlingsrom dersom
foretakene bryter solvenskapitalkravet, bl.a. ved at det kan gis dispensasjon i inntil ni
maneder. Dersom situasjonen er sa alvorlig at foretaket heller ikke oppfyller
minstekapitalkravet, innsnevres handlingsrommet bl.a. ved at konsesjonen skal inndras
dersom kravet ikke er oppfylt innen tre maneder.

Finanstilsynet foreslar ikke regler tilsvarende minstekapitalkravet for forsikringsforetakene.
Finanstilsynet anser at det er tilstrekkelig med ett kapitalkrav i det nye regelverket, hvor det
gis rom for tilsynsmessig skjgnn i situasjoner der pensjonskassen ikke oppfyller kravet, jf.
omtalen i kapittel 9. Det vises ogsa til at pensjonskassene i tillegg vil vaere underlagt
solvensmarginkravet som fglger av tjenestepensjonsdirektivet.

Etter Finanstilsynets vurdering ville det uansett ikke vere hensiktsmessig a innfare et absolutt
minstekrav tilsvarende 3,7 millioner euro for pensjonskassene, idet flere pensjonskasser er
sma og ikke vil ha mulighet til & oppfylle et slikt krav. | finansforetaksloven er det fastsatt at
pensjonskasser skal ha en samlet startkapital som minst svarer til 10 ganger folketrygdens
grunnbelgp (G). Det er ikke spesifisert at dette kravet gjelder til enhver tid. Finanstilsynet har
imidlertid i den tilsynsmessige oppfalgingen av de minste pensjonskassene lagt til grunn at
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den ansvarlige kapitalen, beregnet etter reglene som gjelder for solvensmarginberegningen,
ikke bgr falle under 10 G.

8 KAPITALKRAVSTILLEGG

Finansforetaksloven 8§ 14-13 regulerer den tilsynsmessige oppfalgingen av kapitalkravene i
lovens kapittel 14, og kravene til risikostyring og internkontroll som falger av lovens kapittel
13. § 14-13 annet ledd inneholder en generell paleggshjemmel for a kreve retting dersom krav
fastsatt i lov eller forskrift ikke er oppfylt, og inneholder en ikke uttemmende liste over
mulige rettetiltak, for eksempel a gke de forsikringstekniske avsetningene, jf. annet ledd
bokstav a), eller a endre systemet for risikostyring og kontroll, jf. annet ledd bokstav d).

§ 14-13 tredje ledd gir hjemmel for Finanstilsynet til a palegge forsikringsforetak a ha hgyere
ansvarlig kapital (kapitalkravstillegg) gitt at vilkarene i tredje ledd bokstav a), b) eller c) er

oppfylt.

I henhold til finansforetaksloven 8§ 14-16 annet ledd kan Finansdepartementet i forskrift
fastsette at finansforetaksloven § 14-13 med tilhgrende forskrifter helt eller delvis skal legges
til grunn ved beregningen av kravene til ansvarlig kapital i pensjonskasser som driver
livsforsikringsvirksomhet. Finanstilsynet har vurdert om det er behov for a gjere
bestemmelsen gjeldende ogsa for pensjonskasser som ledd i oppfglgingen av nytt kapitalkrav,
eller om paleggshjemmelen og muligheten for a gi kapitalkravstillegg, ma anses
tilfredsstillende dekket av andre bestemmelser.

Finanstilsynsloven § 4 nr. 7 gir en generell hjemmel for Finanstilsynet til & palegge et foretak
a rette pa et forhold dersom foretakets organer ikke har overholdt sine plikter i henhold til
bestemmelser gitt i eller i medhold av lov. Bestemmelsen vil f.eks. kunne benyttes til &
palegge pensjonskassen a gke de forsikringstekniske avsetningene dersom pensjonskassen
ikke oppfyller lovkravene til avsetninger. Etter Finanstilsynets vurdering gir ikke
finansforetaksloven § 14-13 annet ledd bokstav a) og d) utvidet paleggskompetanse
sammenlignet med tilsynsloven § 4 nr. 7. Nar det gjelder § 14-13 annet ledd bokstav b) og c)
er paleggskompetansen spesifikt knyttet til anvendelsen av standardmetoden og intern modell
for beregning av solvenskapitalkravet, og er dermed ikke relevante.

Nar det gjelder muligheten for & palegge kapitalkravstillegg anser Finanstilsynet at
situasjonene angitt i § 14-13 tredje ledd bokstav a) og b), ikke er relevante for pensjonskasser
idet bade bokstav a) og b) forutsetter muligheten for & beregne kapitalkravet etter en intern
modell. Forholdet nevnt i bokstav c), at foretakets system for risikostyring og internkontroll
avviker vesentlig fra lovkravene mv., vil etter Finanstilsynets vurdering ogsa kunne
vektlegges i et palegg om a gke den ansvarlige kapitalen etter finanstilsynsloven § 4 nr. 4.

Etter Finanstilsynets vurdering synes det etter dette ikke behov for a gi § 14-13 hel eller delvis

anvendelse for pensjonskasser, og det foreslas derfor ikke searskilt forskriftsbestemmelse om
dette.
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9 OPPFJLGING AV PENSJONSKASSER

9.1 Pensjonskasser med svekket finansiell stilling

| finansforetaksloven kapittel 14 del 1l er kapitalkravene for forsikringsforetak fulgt opp med
en egen bestemmelse i § 14-14 som regulerer handteringen av forsikringsforetak med svekket
finansiell stilling. Finansforetaksloven § 14-16 annet ledd apner for a gi § 14-14 tilsvarende
anvendelse pa pensjonskasser ved beregningen av kravene til ansvarlig kapital, det vil si ved
manglende oppfyllelse eller risiko for underoppfyllelse av det nye kapitalkravet. For
pensjonskasser med svekket finansiell stilling gjelder pr. i dag finansforetaksloven kapittel 21
om soliditetssvikt og offentlig administrasjon.

Finanstilsynet har vurdert om det er behov for noen av reglene i 8 14-14 ved brudd eller fare
for brudd pa det nye solvenskravet ved siden av reglene i finansforetaksloven kapittel 21.
Etter Finanstilsynets vurdering er innholdet i finansforetaksloven § 14-14 tilfredsstillende
dekket i relasjon til pensjonskassene gjennom bestemmelsene i kapittel 21 og
finanstilsynsloven § 4, og det synes pa denne bakgrunn ikke behov for a gi § 14-14 hel eller
delvis tilsvarende anvendelse for pensjonskasser.

9.2 Oppfalging av overgangsordningen

Under Solvens Il er det fastsatt egne krav til livsforsikringsforetak som ikke oppfyller
solvenskapitalkravet uten bruk av overgangsordningen for forsikringstekniske avsetninger.
Foretak som er i den situasjonen skal sende Finanstilsynet en plan over hvordan foretaket vil
oppfylle solvenskapitalkravet ved utgangen av overgangsperioden, og arlig rapportere om
fremdrift i henhold til planen. Dersom Finanstilsynet ikke finner fremdriften tilfredsstillende,
kan tillatelsen til & benytte overgangsordningen trekkes tilbake.

Det ma vurderes om det skal tas inn tilsvarende regler for pensjonskassene underlagt det nye
solvenskravet. Etter Finanstilsynets vurdering er det beregningene uten overgangsordningen
som best reflekterer den reelle finansielle stillingen til pensjonskassen, og det er viktig at
pensjonskassen forholder seg til dette i risikostyringen og gvrige disponeringer, herunder
kapitaltilfarsel. Det er ogsa viktig at Finanstilsynet i sin tilsynspraksis har muligheten til &
benytte de samme virkemidlene som overfor livsforsikringsforetakene i situasjoner hvor
pensjonskassen oppfyller solvenskravet med overgangsordningen, men der det er sterk tvil om
pensjonskassen kan oppfylle sine fremtidige forpliktelser. Samtidig kan det veere andre
tilfeller der pensjonskassen kun har en marginal underdekning uten bruk av overgangsregelen,
hvor det vil veere mindre behov for a innhente en plan for hvordan pensjonskassen vil
oppfylle kravet ved utgangen av overgangsperioden.

Spersmalet er dermed om det er behov for a fastsette regler for oppfalgingen av
pensjonskassene i tilfeller der de ikke oppfyller solvenskravet uten bruk av overgangsregelen,
eller om dette kan vurderes mer skjgnnsmessig i det enkelte tilfelle. Finanstilsynet vil uansett
ha hjemmel til & innhente den informasjon som anses ngdvendig og kan ogsa gi palegg om a
ha en hgyere ansvarlig kapital i situasjoner der det ikke lenger anses som forsvarlig at
pensjonskassen benytter overgangsordningen, jf. finanstilsynsloven 8§ 4 nr. 3 og 4. Etter en
samlet vurdering foreslar derfor Finanstilsynet at det ikke forskriftsfestes regler og vilkar
knyttet til bruk av overgangsordningen for tekniske avsetninger.
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10 OFFENTLIGGJYRING AV INFORMASJON

Det folger av finansforetaksloven § 14-16 annet ledd at lovens § 14-12 om informasjonsplikt
ogsa kan legges til grunn ved beregningen av kravene til ansvarlig kapital i pensjonskasser.
§ 14-12 fastsetter blant annet at et forsikringsforetak minst én gang i aret skal offentliggjare
en rapport om sin solvens og finansielle stilling. Neermere regler er gitt i Solvens Il-
forskriften kapittel 9 og i artiklene 290 til 303 i vedlegg til forskrift om utfyllende regler til
Solvens Il-forskriften.

Etter Finanstilsynets vurdering anses det lite hensiktsmessig & palegge pensjonskasser samme
rapporteringsplikt. Arbeidsgiverforetakets og medlemmenes behov for informasjon anses i
hovedsak ivaretatt av regler om styrerepresentasjon, jf. finansforetaksloven § 8-4 farste ledd
fjerde punktum, og regler om informasjonskrav overfor medlemmer og pensjonister, jf.
forsikringsvirksomhetsloven § 2-7.

Forskrift av 20. desember 2011 nr. 1457 om arsregnskap for pensjonsforetak § 5-37 fjerde
ledd stiller krav om at det i noteopplysninger til regnskapet skal gis opplysninger om
pensjonsforetakets solvensmargin. Finanstilsynet foreslar at kravet til noteopplysninger
utvides til & omfatte informasjon om solvenskravet, ved at det skal opplyses om
solvenskravets starrelse og sammensetning, samt sterrelsen og sammensetningen pa den
ansvarlige kapitalen til dekning av solvenskravet. Videre skal det gis sammenligningstall i
henhold til § 4-3. Se forslag til nytt femte ledd i drsregnskapsforskriften § 5-37.

Finanstilsynet anser at nevnte krav samlet sett vil ivareta behovet for finansiell informasjon
som relevante grupper (arbeidsgiver, arbeidstakere, pensjonister) har. Finanstilsynet har pa
denne bakgrunn ikke foreslatt a gi § 14-12 tilsvarende anvendelse for pensjonskasser.

11 RAPPORTERING TIL FINANSTILSYNET

Under Solvens Il rapporterer alle livsforsikringsforetak beregninger av solvenskapitalkravet
arlig, med mindre endringer i risikoprofil tilsier ekstraordiner rapportering. Beregninger av
den ansvarlige kapitalen og minstekapitalkravet rapporteres kvartalsvis.

De store pensjonskassene med mer enn 10 mrd. kroner i forvaltningskapital (for tiden 7
pensjonskasser) rapporterer stresstesten hvert kvartal med en rapporteringsfrist pa 30 dager.
Pensjonskasser med mellom 2 og 10 mrd. kroner i forvaltningskapital (for tiden 30
pensjonskasser) rapporterer stresstesten hvert halvar med rapporteringsfrist pa 30 dager. De
gvrige pensjonskassene med forvaltningskapital under 2 mrd. kroner (for tiden 50
pensjonskasser) rapporterer stresstesten hvert halvar med rapporteringsfrist pa 45 dager.

Etter Finanstilsynets vurdering vil ikke rapporteringen av det nye solvenskravet kreve mer tid
eller ressurser enn gjeldende stresstestrapportering. Finanstilsynet foreslar derfor at

! Arsregnskapsforskriften for pensjonsforetak § 5-37 farste til tredje ledd er foreslatt opphevet i Finanstilsynets
brev til Finansdepartementet av 2. mars 2016 om tilpasning av arsregnskapsforskriften til ny finansforetakslov.
Forslag til nytt femte ledd vil i s fall bli nytt annet ledd.
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rapporteringsopplegget som gjelder for stresstesten viderefgres i rapporteringen av det nye
solvenskravet for pensjonskassene.

12 KONSEKVENSBEREGNINGER

Finanstilsynet har utfart beregninger som viser effekten av det foreslatte nye solvenskravet.
Beregningene er basert pa pensjonskassenes rapportering av stresstest | per 30.06.2016.

For pensjonskassene samlet er differansen mellom den ansvarlige kapitalen og solvenskravet
27 mrd. kroner. Til sammenligning er tilsvarende overskytende kapital i Finanstilsynets
stresstest I, basert pa en bufferkapitalutnyttelse pa 100 prosent, minus 8,6 mrd. kroner.
Forskjellen i overskytende kapital mellom de to kravene utgjer 35,6 mrd. kroner. Det er i
hovedsak tre arsaker til dette avviket.

For det farste er det i det nye solvenskravet foreslatt en sjablongmessig nedjustering av kravet
pa 15 prosent for a ta hgyde for den tapsabsorberende evnen til utsatt skatt, jf. omtale i avsnitt
6.9. Dette utgjer til sammen 8,4 mrd. kroner. For det andre er det foreslatt at pensjonskassene
ikke lenger behgver a beregne tidsverdien av rentegarantien, jf. omtale i avsnitt 4.4. Effekten
av dette er til sammen 4,4 mrd. kroner. For det tredje er det tatt inn en overgangsordning for
forsikringstekniske avsetninger i det nye kravet, jf. omtale i avsnitt 4.9. Effekten av
overgangsregelen vil veere 22,8 mrd. kroner ved ikrafttredelse 1. januar 2018.

De gvrige endringene i det nye kravet sammenlignet med stresstest | er ikke gjengitt i
beregningene. Disse vil imidlertid veere av mindre betydning. Et unntak kan veere
volatilitetsjusteringen av rentekurven, jf. omtale i avsnitt 4.3, som utgjorde 16 basispunkter
per 30.06.2016 og som ville gkt den overskytende ansvarlige kapitalen med i sterrelsesorden
6-7 mrd. kroner far det tas hensyn til overgangsregelen. Hoveddelen av effekten vil imidlertid
ngytraliseres av overgangsregelen. Et annet unntak kan vaere bruken av den mer ngyaktige
metoden for renterisiko som foreslas obligatorisk for de sterste pensjonskassene, men her vil
effekten variere over tid og kan ikke beregnes na fordi de ngdvendige data ikke foreligger.
Generelt vil det veere usikkerhet i beregningene som fglge av at det er usikkert hvilke
tilpasninger pensjonskassene vil gjare, f.eks. i form av endringer i rentegarantipremien eller
risikoprofil, nar et nytt bindende kapitalkrav innfgres.

Tabell 1 nedenfor viser aggregerte tall for samtlige 87 pensjonskasser per 30.06.2016, samt
aggregerte tall for de 48 private pensjonskassene og de 39 kommunale pensjonskassene.
Beregningen av overgangsordningen i kolonnen helt til hgyre er basert pa situasjonen ved
ikrafttredelse 1. januar 2018, hvor pensjonskassene vil ha trappet opp 2/16 av
overgangsordningen som avsluttes 1. januar 2032. | tillegg er det vist en beregning der
pensjonskassene antas & ikke ha pabegynt opptrappingen i overgangsordningen, noe som
reflekterer dagens situasjon for livsforsikringsforetakene (og evt. ville illustrere situasjonen
dersom pensjonskassene fikk en overgangsordning med ferste opptrapping i 2019).
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Tabell 1 Overskytende kapital i det nye kravet

Pr. 30.06.2016
Tall i mill. kroner

Forvaltnings-
kapital

Owerskytende kapital

Stresstest |

Nytt krav
uten overgang

Nytt krav
med owverg. 0/16

Nytt krav
med owverg. 2/16

SUM ALLE PENSJONSKASSER
Antall pensjonskasser med underdekning
Samlet kapitalbehov for kasser med underdekning

306 167

-8 568
56
12 612

4188
33
6 087

30 235
7
131

26 979
12
241

SUM PRIVATE PENSJONSKASSER

181 864

-9 008
38

-707
23

19 265
7

16 769
12

Antall private pensjonskasser med underdekning

Samlet kapitalbehov private pensjonskasser 10 709 5361 131 241

4894 10 970 10 211
10 0 0
725 0 0

SUM KOMMUNALE PENSJONSKASSER
Antall kommunale pensjonskasser med underdekning
Samlet kapitalbehov kommunale pensjonskasser

124 302 439
18

1903

Tabellen viser at med det nye solvenskravet vil 12 av 87 pensjonskasser ha behov for a hente
inn kapital (eller foreta risikoreduserende tiltak), basert pa ikrafttredelse nar 2/16 av
opptrappingen i overgangsordningen er fullfgrt. Det samlede kapitalbehovet for de 12
pensjonskassene er estimert til 241 mill. kroner. Til sammenligning ville 7 pensjonskasser ha
et samlet kapitalbehov pa 131 mill. kroner ved ikrafttredelse far opptrapping i
overgangsordningen. Forskjellen er etter Finanstilsynets vurdering liten, hvilket tilsier at
pensjonskassene kan underlegges den samme opptrappingen som livsforsikringsforetakene,
hvor 2/16 skal veere fullfert i 2018. 1 tillegg til kapitalbehovet angitt ovenfor, ma
pensjonskassene i praksis tilpasse seg med en tilstrekkelig buffer til kravet, slik at de er rustet
til @ motsta markedssvingninger.

Dersom det nye solvenskravet skulle innfgres uten overgangsregelen, ville 33 av 87
pensjonskasser ha et samlet kapitalbehov pa 6,1 mrd. kroner. Overgangsregelen vil etter
Finanstilsynets vurdering gi pensjonskassene tilstrekkelig tid til a tilpasse seg det nye kravet,
tilsvarende situasjonen for de fleste livsforsikringsforetakene underlagt Solvens I11. Samtidig
inneberer det nye kravet at 12 pensjonskasser ma innhente kapital eller foreta andre tiltak far
ikrafttredelsen. Selv om overgangsregelen kan bidra til 3 utsette ngdvendige tilpasninger, vil
den derfor likevel representere skjerpede krav fra ferste dag for de mest utsatte
pensjonskassene. Dette gjelder bl.a. de fleste pensjonskassene med hgy andel fripoliser.

Solvens Il-regelverket gir mer volatile kapitalkrav enn Solvens I, spesielt i en situasjon der
rentenivaet er nar eller under beregningsrenten i kontraktene. Etter hvert som
overgangsregelen fases ut, kan effekten av dette bli noe mer synlig, avhengig av rentenivaet.
Finansdepartementet har bedt Finanstilsynet vurdere om det er behov for spesielle
tilpasninger for & fa noe mer stabilitet i kravene for pensjonskasser.

| forbindelse med Omnibus Il vurderte EU-kommisjonen tiltak for & redusere volatiliteten i
Solvens Il-regelverket og det ble vedtatt enkelte stabiliserende elementer (volatilitetsjustering
av rentekurven mv. i tillegg til overgangsregelen). Finanstilsynet kan ikke se at det er
hensiktsmessig med sarskilte tilpasninger for pensjonskasser.

Pensjonskassene vil i likhet med livsforsikringsforetakene ha mulighet til selv a foreta
tilpasninger som reflekteres i beregningene og som kan virke stabiliserende pa resultatene.
For eksempel vil de for premiebetalende ordninger kunne beslutte a gke rentegarantipremien
ved rentenedgang, noe som bidrar til & dempe effekten av renteendringer pa verdien av
forpliktelsene og den beregnede solvensposisjonen.
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13 IKRAFTTREDELSE

Det nye solvenskravet vil vere basert pa prinsipper som pensjonskassene er kjent med fra
stresstestrapporteringen, noe som isolert sett tilsier at kravet kan innfares relativt raskt. Pa den
annen side kan enkelte pensjonskasser ha behov for tid til 4 tilpasse seg nye og skjerpede
kapitalkrav, og det vil veere en fordel at alle reglene for det nye kravet er kjent i god tid far
regelverket trer i kraft.

Finanstilsynet foreslar derfor at det nye solvenskravet innfgres fra 1. januar 2018.
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DEL Il - ENDRINGER | @VRIG REGELVERK FOR
PENSJONSKASSER SOM FGLGE AV DET NYE
KAPITALKRAVET

14 MAKSIMAL BEREGNINGSRENTE FOR PRISTARIFFER

Finanstilsynet har vurdert om det er behov for a viderefgre gjeldende regler om maksimal
beregningsrente til bruk i pristariffer dersom det innfgres et nytt kapitalkrav for
pensjonskassene. Det fglger av § 2-3 i forskrift av 30. juni 2006 nr. 869 til forsikringsloven
(livsforsikring mv.), heretter livsforsikringsforskriften, at Finanstilsynet skal fastsette den
hgyeste tillatte beregningsrenten for pristariffer. Beregningsrenten fastsatt av Finanstilsynet
gir uttrykk for hvilken fremtidig arlig finansavkastning pensjonskassene maksimalt kan legge
til grunn i premieberegningsgrunnlaget.

I henhold til forskriften 8 2-3 skal hgyeste tillatte beregningsrente fastsettes ut fra
bestemmelsene i artikkel 20 nr. 1 B i) i det konsoliderte livsforsikringsdirektivet (direktiv
2002/83/EF), som inneholder regler om beregningsrente for forsikringstekniske avsetninger. |
henhold til direktivbestemmelsen skal renten ikke overstige 60 prosent av renten pa
langsiktige statsobligasjoner. Direktivet ble opphevet for livsforsikringsforetak ved
innfgringen av Solvens II.

Etter Finanstilsynets vurdering vil det foreslatte risikobaserte kapitalkravet basert pa Solvens
I1-regelverket gi pensjonskassene tilstrekkelig insentiv til 4 legge betryggende
renteforutsetninger til grunn ved premieberegningen. Det vises ogsa til at forsikrings-
virksomhetslovens krav om tilstrekkelige og betryggende premier samt kravet til forsvarlig
kapitalforvaltning, legger klare begrensninger med hensyn til hvor hgy fremtidig avkastning
foretaket kan legge til grunn ved premieberegningen, jf. forsikringsvirksomhetsloven § 3-3
fjerde ledd og finansforetaksloven § 13-10. Det er derfor ikke lenger samme behov for at
Finanstilsynet fastsetter hgyeste tillatte beregningsrente. Tjenestepensjonsdirektivet (direktiv
2003/41/EF) stiller heller ikke minstekrav til premieberegningsgrunnlaget, og er dermed ikke
til hinder for at § 2-3 oppheves. Hensynet til like rammevilkar som livsforsikringsforetakene
tilsier det samme.

Livsforsikringsforskriften § 2-3 er i Finanstilsynets hgringsnotat av 18.12.2015 om forslag til
forskrifter til finansforetaksloven mv., foreslatt tatt inn i pensjonsforetaksforskriften § 2.
Forslaget til forskrifter i del IV tar som nevnt utgangspunkt i at pensjonsforetaksforskriften er
vedtatt nar det nye solvenskravet innfgres. Finanstilsynet foreslar pa denne bakgrunn a
oppheve ny pensjonsforetaksforskrift § 2 nar det nye solvenskravet trer i kraft,

15 KRAV TIL AVSETNINGER TIL DEKNING AV
PENSJONSKASSENS FORPLIKTELSER

For pensjonskasser som driver livsforsikringsvirksomhet er det i lovens § 14-16 farste ledd
fastsatt at gjeldende krav til solvensmarginkapital skal viderefgres. Finanstilsynet legger til
grunn at dette kravet fortsatt bar baseres pa at pensjonskassenes forsikringstekniske
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avsetninger beregnes etter regler som gjaldt for livsforsikringsforetakene under Solvens I, og
som fortsatt reflekteres i finansregnskapet og kunderegnskapet. Med dagens renteniva vil
avsetningene gjennomgaende vere hgyere under Solvens Il enn under Solvens I, men dette
kan endres dersom rentenivaet gker vesentlig.

Ettersom pensjonskassene ma beregne kapitalkrav etter begge regelverk for solvensformal og
til enhver tid oppfylle det hgyeste av kravene, vil avsetningskravene matte gjelde pa lik linje,
herunder slik at Finanstilsynet vil kunne gi palegg om a gke avsetningene beregnet etter
Solvens I-regelverket og/eller beregnet i henhold til det nye avsetningskravet basert pa
Solvens II.

Tjenestepensjonsdirektivet artikkel 15 nr. 4 bokstav d) forutsetter at hjemstaten har regler om
maksimal rentesats (diskonteringsrente) ved beregning av de forsikringstekniske
avsetningene, og at renten fastsettes med forsiktighet under hensyn til avkastnings-
mulighetene (markedsrenten). | Norge er diskonteringsrenten koblet til beregningsrenten for
pristariffer, jf. kapittel 14. Gjeldende livsforsikringsforskrift § 5-1 fastsetter at ved
beregningen av minstekrav til forsikringsmessige avsetninger for de enkelte kontrakter, kan
institusjonen (ved naverdiberegningen av kontraktsfastsatte ytelser) ikke benytte hgyere
diskonteringsrente enn beregningsrenten etter reglene i samme forskrift § 2-3 (ny
pensjonsforetaksforskrift § 2), som gjaldt pa det tidspunkt de enkelte deler av forpliktelsene
etter kontrakten oppsto. Dersom § 2-3 (ny pensjonsforetaksforskrift 8 2) oppheves, jf. kapittel
14, ma det vurderes om tjenestepensjonsdirektivets krav likevel kan anses tilfredsstilt.

Etter Finanstilsynets vurdering ma tjenestepensjonsdirektivets krav anses tilstrekkelig
ivaretatt av et nytt og skjerpet kapitalkrav basert pa Solvens Il-regelverket, som forutsetter at
starrelsen pa forpliktelsene beregnes pa basis av en risikofri rentekurve.

Livsforsikringsforskriften § 5-1 er foreslatt tatt inn i ny pensjonsforetaksforskrift § 3 annet
ledd. Finanstilsynet foreslar derfor a endre denne bestemmelsen nar nytt kapitalkrav trer i
kraft, slik at den viser direkte til beregningsrenten benyttet i premieberegningen pa det
tidspunktet de enkelte deler av forpliktelsene etter kontrakten oppsto, uten a henvise til en
maksimal beregningsrente fastsatt av Finanstilsynet. Se forslag til endring i
pensjonsforetaksforskriften § 2 annet ledd.

16 DE KVANTITATIVE PLASSERINGSBEGRENSNINGENE |
KAPITALFORVALTNINGSFORSKRIFTEN

Forskrift av 17. desember 2007 nr. 1457 om livsforsikringsselskapers og pensjonsforetaks
kapitalforvaltning fastsetter i kapittel 3 kvantitative plasseringsbegrensninger ved forvaltning
av kollektivportefgljen, som skal bidra til forsvarlig kapitalforvaltning. Det fglger av
overgangsforskriften til finansforetaksloven § 3, at forskrifter gitt med hjemmel i opphevede
bestemmelser i forsikringsvirksomhetsloven skal fortsette a gjelde etter at loven ble opphevet.

Solvens II-direktivet apner ikke for nasjonale plasseringsbegrensningsregler i
kapitalforvaltningen, men fastsetter et generelt aktsomhetsprinsipp. Kravet til forsvarlig
kapitalforvaltning falger etter gjeldende rett av finansforetaksloven § 13-10. | samsvar med
Solvens Il-direktivet fastsetter bestemmelsen at foretaket skal vektlegge forsvarlig likviditet,
sikkerhet, risikospredning og inntjening, og tilpasse kapitalforvaltningen til endringer i

Finanstilsynet | 35



Hgaringsnotat om nytt kapitalkrav for pensjonskasser

foretakets risikoeksponering og endringer i risiko knyttet til de ulike virksomhetsomradene.
Denne bestemmelsen gjelder ogsa for pensjonskasser. Finanstilsynet har vurdert om de
kvantitative plasseringsbegrensningene ogsa kan oppheves i relasjon til pensjonskasser.

Etter Finanstilsynets vurdering ma de formal som de kvantitative begrensningsreglene skal
ivareta, anses tilstrekkelig ivaretatt gjennom det nye solvenskravet, det generelle kravet til
forsvarlig kapitalforvaltning og kravene som stilles til pensjonskassenes system for
risikostyring og internkontroll i kapitalforvaltningsforskriften kapittel 2 og i forskrift av 22.
september 2008 nr. 1080 om risikostyring og internkontroll (risikostyringsforskriften).
Hensynet til likebehandling med livsforsikringsforetakene trekker i samme retning.
Finanstilsynet kan heller ikke se at en oppheving av de kvantitative
plasseringsbegrensningene vil vaere i strid med tjenestepensjonsdirektivet.

Kapitalforvaltningsforskriften kapittel 3 er foreslatt tatt inn i ny pensjonsforetaksforskrift
88 18-23, og Finanstilsynet foreslar pa denne bakgrunn at 8§ 18-23 oppheves nar nytt
kapitalkrav trer i kraft. For ordens skyld papekes at 88 18-23 er avgrenset til 4 gjelde ved
forvaltning av kollektivportefgljen, og Finanstilsynet legger til grunn at pensjonskasser som
ikke driver livsforsikringsvirksomhet og innskuddspensjonsforetak ikke har
kollektivportefaljer.
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DEL Il - SKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE
KONSEKVENSER

17 OKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE KONSEKVENSER

Det nye kapitalkravet representerer i store trekk en viderefgring av gjeldende
stresstestrapportering, og vil i utgangspunktet ikke ha nevneverdige administrative
konsekvenser i form av gkt ressursbruk for pensjonskassene eller for Finanstilsynet. Ettersom
det er et bindende kapitalkrav, kan det likevel bli behov for noe starre kvalitetssikring for
pensjonskassene og starre grad av oppfalging fra Finanstilsynet.

Det foreslatte kravet reflekterer pensjonskassene faktiske risiko pa en bedre mate enn
gjeldende solvensmarginkrav. Det nye kravet vil, spesielt i en situasjon med lavt renteniva,
vere et strengere krav enn gjeldende solvensmarginkrav, noe som vil kreve mer kapital i
pensjonskassene samlet sett, jf. beregningene i kapittel 12. Basert pa situasjonen ved utgangen
av 1. halvar 2016 vil pensjonskassene ha et samlet kapitalbehov pa 6,1 mrd. kroner nar det
ikke tas hensyn til overgangsregelen for forsikringstekniske avsetninger. Overgangsregelen,
som foreslas vare frem til 1. januar 2032, innebeerer imidlertid at dette kapitalbehovet vil
oppsta over tid. Med full effekt av overgangsordningen tilsvarende det som gjelder for
livsforsikringsforetakene i dag, vil kapitalbehovet veere kun 131 mill. kroner, og kun 241 mill.
kroner ved regelverkets foreslatte ikrafttredelse 1. januar 2018.

Kapitalen som tilfgres pensjonskassene vil bidra til & sikre fremtidige pensjonsutbetalinger, og
samtidig generere avkastning som vil akkumuleres i selskapsportefgljen og kan tilbakebetales
til innskyterne dersom den fremtidige utviklingen viser at disse midlene ikke matte benyttes
til & sikre fremtidige pensjonsutbetalinger.

Det kan anfares at skjerpede kapitalkrav vil fa pensjonskassene til a redusere risikoen, noe
som kan svekke avkastningsmulighetene pa sikt. Etter Finanstilsynets vurdering ma dette
vurderes i lys av risikoen for de sikrede. Gjeldende solvensmarginkrav er for svakt i dagens
situasjon med lave renter, og representerer dermed en stor risiko for de fremtidige
pensjonsutbetalingene. En kapitalmessig tilpasning til gjeldende solvensmarginkrav
kombinert med hay risiko i kapitalforvaltningen vil dermed i realiteten innebare en hgy risiko
for fremtidens pensjonsutbetalinger, og vil kunne svekke allmennhetens tillit til at garanterte
pensjoner faktisk blir utbetalt. Etter Finanstilsynets vurdering ma pensjonskassenes
risikotaking vurderes i lys av den faktiske risikobarende evnen. Et skjerpet kapitalkrav som
farer til tilfarsel av kapital vil bedre den faktiske finansielle stillingen, og dermed gke
handlingsrommet for risiko i kapitalforvaltningen med muligheter for hgyere langsiktig
avkastning.

Hoveddelen av kapitaltilfarselen i pensjonskassene vil antakelig komme fra arbeidsgiver-
foretakene som har pensjonsordning i pensjonskassen. Dette kan ha negative effekter for
enkelte av disse foretakene, avhengig av hvilke alternative investeringsmuligheter foretaket
har og muligheten til & finansiere disse pa andre mater. For de kommunale pensjonskassene
vil det tilsvarende kunne oppsta likviditetsutfordringer for kommuner som bgr skyte inn
kapital. Den lange overgangsperioden tillater imidlertid at kapitalen skytes inn over tid, og
likviditetshensynene vil etter Finanstilsynets vurdering derfor kunne ha begrenset effekt.
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DEL IV — FORSLAG TIL FORSKRIFTER OG
ENDRINGER | FORSKRIFTER

FORSLAG TIL ENDRINGER | FORSKRIFT OM PENSJONSFORETAK
OG ANDRE FORSKRIFTER

| forskrift om pensjonsforetak av xxyy2016 (pensjonsforetaksforskriften) gjares fglgende
endringer:

§ 2 oppheves
§3blirny §2
§ 2 annet ledd skal lyde:

Ved beregningen av minstekrav til forsikringsmessige avsetninger for de enkelte
kontrakter kan pensjonskassen ikke benytte hgyere diskonteringsrente enn beregningsrenten i
premieberegningsgrunnlaget pa det tidspunkt de enkelte deler av forpliktelsene etter

kontrakten er oppstatt.

§4blirny§3

Kapittel 3 ny overskrift skal lyde:

Kapittel 3 Beregning av solvensmarginkrav og krav til ansvarlig kapital for
pensjonsforetak

Navarende 88 5 til 12 blir 88 4 til 11

Nytt kapittel 4 skal lyde:
Kapittel 4  Solvenskrav for pensjonskasser

812 Solvenskravet

Pensjonskasser skal til enhver tid ha ansvarlig kapital beregnet etter reglene i 8§ 13 og
14 som minst er tilstrekkelig til & dekke et solvenskrav beregnet etter reglene i § 15. Dette
kravet gjelder i tillegg til kravet til ansvarlig kapital etter finansforetaksloven § 14-16 farste
ledd med forskrifter.

813 Ansvarlig kapital
Den ansvarlige kapitalen skal besta av basiskapital og supplerende kapital.
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Som basiskapital regnes eiendeler fratrukket forpliktelser verdivurdert i samsvar med
finansforetaksloven § 14-8 farste, annet og tredje ledd og denne forskrift § 14, med tillegg av
ansvarlig lanekapital og gvrige kapitalelementer. | verdivurderingen av ansvarlige lan og
andre forpliktelser skal det ikke tas hensyn til pensjonskassens kredittverdighet.

Som supplerende kapital regnes annen kapital enn basiskapital som pensjonskassen
har rett til & innkalle til dekning av tap. Supplerende kapital kan medregnes som ansvarlig
kapital etter godkjenning av Finanstilsynet. Ved vurderingen av sgknaden om godkjenning
gjelder finansforetaksloven § 14-9 annet og tredje ledd.

Den ansvarlige kapitalen skal inndeles i tre kapitalgrupper i samsvar med Solvens I1-
forskriften § 6.

Finanstilsynet kan i forskrift fastsette neermere regler om hva som kan regnes som
ansvarlig kapital og om inndelingen i kapitalgrupper.

8 14  Verdivurdering av forsikringsforpliktelser
Verdien av forsikringsforpliktelsene skal vaere summen av
a) beste estimat som tilsvarer verdien av fremtidige kontantstremmer der det tas hensyn
til tidsverdien av penger beregnet ved hjelp av relevant risikofri rentekurve, og
b) risikomarginen som tilsvarer en andel av beste estimat.
Finanstilsynet kan i forskrift fastsette neermere regler for beregning av beste estimat og
risikomarginen.

8§15 Beregning av solvenskravet
Ved beregning av solvenskravet gjelder finansforetaksloven 8§ 14-10 farste og annet
ledd. Solvenskravet skal utgjgre summen av
a) kapitalkravene for livsforsikringsrisiko, helseforsikringsrisiko, markedsrisiko og
motpartsrisiko,
b) kapitalkravet for operasjonell risiko og
c) justeringen for den tapsabsorberende evnen til utsatt skatt.
Kapitalkravene som nevnt i farste ledd bokstav a skal summeres ved a anvende en
korrelasjonsmatrise.
Finanstilsynet kan i forskrift fastsette neermere regler om beregning av solvenskravet.
Finanstilsynet kan fastsette ulike metoder for beregning av renterisikoen tilpasset risikoen ved
eller omfanget av virksomheten.

816 Overgangsbestemmelser for forsikringstekniske avsetninger
Pensjonskasser skal frem til og med 31. desember 2031 redusere verdien av
forsikringsforpliktelsene etter 8 14. Reduksjonen skal tilsvare en andel av differansen mellom
a) forsikringstekniske avsetninger for pensjonskasser beregnet etter reglene i 8 14 og
b) summen av forsikringsmessige avsetninger etter § 3 fratrukket risikoutjevningsfondet,
for de tilfeller der belgpet nevnt i bokstav a er starre enn belgpet nevnt i bokstav b.
Reduksjonen etter farste ledd skal avtrappes lineart ved begynnelsen av hvert ar, fra
14/16 i 2018 til 0 i 2032.
Finanstilsynet kan i forskrift fastsette neermere regler om beregningen etter fgrste ledd.
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Naveerende kapittel 4 blir kapittel 5
Naveerende 88 13 til 17 blir 88 17 til 21.
Navarende 88 18 til 23 oppheves (tilsvarer kapittel 3 i kapitalforvaltningsforskriften).

N&varende 8§ 24 til 28 blir §8 22 til 26.

Naveerende kapittel 5 blir kapittel 6

Navarende 88 29 til 35 blir 88§ 27 til 33.

Forslag til endring i forskrift av 20. desember 2011 nr. 1457 om arsregnskap for
pensjonsforetak:

Nytt 8§ 5-37 femte ledd skal lyde:

Det skal ogsa opplyses om solvenskravets stgrrelse og sammensetning samt stgrrelsen
og sammensetningen pa den ansvarlige kapitalen til dekning av solvenskravet. Fjerde ledd
annet punktum gjelder tilsvarende.

Forskriften trer i kraft fra den tid Kongen bestemmer.
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FORSLAG TIL UTFYLLENDE FORSKRIFT

Forskrift om utfyllende regler til solvenskravet for pensjonskasser
Kapittel 1 Forsikringstekniske avsetninger

81 Inndeling av forsikringsforpliktelsene i portefaljer
| beregningen av beste estimat, risikomargin og renterisiko skal
forsikringsforpliktelsene deles inn i fglgende portefaljer
a) portefglje uten mulighet for overgang til fripoliser, herunder offentlig tjenestepensjon
(off)
b) portefalje med mulighet for overgang til fripoliser, herunder privat tjenestepensjon
(priv)
c) portefalje for fripoliser (fri)
d) portefalje for ettarige risikoprodukter (ettar)
e) portefglje for produkter med investeringsvalg (inv.valg).

§2  Beregning av beste estimat

Beste estimat skal beregnes som summen av beste estimat for portefgljene angitti § 1,
med tillegg av samlet kursreguleringsfond og samlede tilleggsavsetninger.

For hver portefalje skal beste estimat beregnes med utgangspunkt i forsikringsmessige
avsetninger i henhold til forskrift om pensjonsforetak § 3, fratrukket risikoutjevningsfondet,
tilleggsavsetninger og kursreguleringsfondet.

For hver portefalje skal beste estimat omfatte forsikringsmessige avsetninger i henhold
til annet ledd, med tillegg av korreksjon for oppreserveringsbehov, korreksjon for overgang til
markedsrente, korreksjon for forventede marginer (fortjenesteelementer) og korreksjon for
endrede biometriske forutsetninger.

83  Korreksjon for oppreserveringsbehov

Korreksjonen for oppreserveringsbehov skal omfatte behovet for styrking av
forsikringsmessige avsetninger som fglge av ny tariff, fratrukket andelen som forventes
dekket av avkastningsoverskudd. Vurderingen av forventet avkastningsoverskudd skal
baseres pa den risikofrie rentekurven angitt i § 4 annet ledd.

84  Korreksjon for overgang til markedsrente

Korreksjonen for overgang til markedsrente skal omfatte summen av verdien av
garanterte ytelser, verdien av diskresjonare ytelser (fremtidig bonus) og naverdien av
rentegarantipremie fratrukket forsikringsmessige avsetninger angitt i § 2 annet ledd.
Korreksjonen skal beregnes for portefgljene angitt i § 1 bokstav a til c.

I beregningen av korreksjonen skal det benyttes en risikofri markedsrente med
volatilitetsjustering som er offentliggjort av Finanstilsynet.

Pensjonskasser med forvaltningskapital over 10 milliarder kroner skal beregne verdien
av garanterte ytelser og verdien av fremtidig bonus i henhold til fjerde og femte ledd med
tilpasningen som falger av sjette ledd. @vrige pensjonskasser kan benytte slik tilpasning.

For hver portefalje skal verdien av garanterte ytelser beregnes som
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(1+g)°
GY =FA m
der

GY = verdien av garanterte ytelser,

FA = verdien av forsikringsmessige avsetninger angitt i § 2 annet ledd,
g = gjennomsnittlig beregningsrente i portefaljen,

r = risikofri markedsrente tilsvarende gjennomsnittlig durasjon i portefaljen, og

D = gjennomsnittlig durasjon i portefaljen nar beregningsrenten i kontraktene legges til
grunn.

For hver portefglje skal verdien av fremtidig bonus beregnes som

FB,ss = maks{FA,s; — GYsf; 0},
FByyi, = maks{FA,, i, — GYpri; 0}, 09
FByy; = 0,8 - maks{FAs; — GYy; 0}
der

FB = verdien av fremtidig bonus.

For pensjonskasser som benytter tilpasning med bruk av arlige kontantstremmer gjelder

beregningen i fjerde og femte ledd med falgende endringer:

a) Alle starrelser skal baseres pa arlige kontantstrammer, slik at det for hvert ar foretas
beregninger basert pa hvor stor andel av forsikringsmessige avsetninger som kan
henfgres til kontantstremmer i det aktuelle aret.

b) Summen av garanterte ytelser og fremtidig bonus innenfor en portefalje beregnes som
summen over alle ar av garanterte ytelser og fremtidig bonus relatert til det enkelte ar.

c) | stedet for durasjonen D angitt i fjerde ledd benyttes det for hvert ar (T) en faktor som
er lik T-0,5.

d) Den gjennomsnittlige beregningsrenten g for det enkelte ar skal reflektere
beregningsrenten for forpliktelsene som forventes utbetalt det aktuelle aret.

e) Den risikofrie markedsrenten r for det enkelte ar T skal reflektere markedsrenten med
rentebindingstid pa T ar.

Naverdien av rentegarantipremie skal omfatte naverdien av fremtidig forskuddsvis
rentegarantipremie knyttet til eksisterende forpliktelser i portefgljene angitt i 8 1 bokstav a og
b, diskontert med risikofri markedsrente som angitt i annet ledd.

85  Kaorreksjon for forventede marginer (fortjenesteelementer)

Korreksjon for forventede marginer skal omfatte summen av naverdiene av gvrige
fortjenesteelementer for kapitalforvaltning, fortjenesteelementer for personrisiko og
administrasjon samt eventuell naverdi av regelmessige kapitalinnskudd.

Naverdi av gvrige fortjenesteelementer for kapitalforvaltning skal omfatte naverdien
av fremtidig fortjeneste innkalkulert i pris for kapitalforvaltning, eksklusive
rentegarantipremie, diskontert med risikofri markedsrente som angitt i § 4 annet ledd.

Naverdi av fortjenesteelementer for personrisiko skal omfatte naverdien av fremtidig
fortjeneste innkalkulert i pris for personrisiko, diskontert med risikofri markedsrente som
angitt i 8 4 annet ledd.

Naverdi av fortjenesteelementer for administrasjon skal omfatte naverdien av
fremtidig fortjeneste innkalkulert i pris for administrasjon, eventuelt naverdi av fremtidig
administrasjonsunderskudd for de tilfeller premien er lavere enn kostnadene, diskontert med
risikofri markedsrente som angitt i § 4 annet ledd.
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Naverdi av fremtidige kapitalinnskudd kan medregnes for portefgljene i § 1 bokstav a
og b dersom det foreligger en avtale om regelmessige kapitalinnskudd og det allerede er
innbetalt kapital i henhold til avtalen.

86  Korreksjon for endrede biometriske forutsetninger

Korreksjon for endrede biometriske forutsetninger skal beregnes med utgangspunkt i
differansen mellom avsetninger som legger til grunn forventet dgdelighet og ufarhet, og
forsikringsmessige avsetninger som angitt i § 2 annet ledd med tillegg av eventuelt
oppreserveringsbehov som angitt i § 3. Differansen skal vise den isolerte effekten av
endringer i forutsetninger om dgdelighet og ufarhet, der diskonteringsrenten er uendret.

Korreksjonen skal fastsettes som differansen beregnet i forste ledd, dersom
differansen er positiv. Korreksjonen skal fastsettes til null dersom differansen beregnet i
farste ledd er negativ.

87  Kontraktens grense

| beregningen av naverdi av rentegaranti og fortjenestelementer skal forpliktelser
knyttet til eksisterende kontrakter som oppstar etter rapporteringstidspunktet, og der
pensjonskassen kan endre premien slik at den fullt ut reflekterer risikoen, ikke medregnes.
Det samme gjelder fremtidig dekning for ettarige risikoprodukter, fremtidig opptjening for
kontrakter med spareelement og premier som hgrer til slike dekninger eller opptjening.

Fremtidige premier knyttet til eksisterende opptjening skal innga i verdivurderingen.
For individuell forsikring med rett til fornyelse uten ny helsevurdering, skal ogsa fornyelse av
kontrakten medregnes.

§8  Risikomargin
Risikomarginen skal beregnes pa falgende mate
RM = 0,03 - (BEoff + BE,riy+BEfri + BEinyyaig + TA + KF)
+maks{0,1 - BE ;t43,; 0,08 - FAgiar}
der
RM = verdien av risikomarginen,
BE = verdien av beste estimat for den enkelte portefalje beregnet i samsvar med 8§ 2,
TA = samlede tilleggsavsetninger,
KF = samlet kursreguleringsfond, og
FA,:5 = verdien av forsikringsmessige avsetninger angitt i 8 2 annet ledd, for portefaljen
ettar.

Kapittel 2  Ansvarlig kapital
89  Ansvarlig kapital

Den ansvarlige kapitalen skal besta av summen av kapital i kapitalgruppe 1, tellende
kapital i kapitalgruppe 2, tellende kapital i kapitalgruppe 3 og gvrige kapitalelementer som

nevnti § 12.

810 Inndeling av den ansvarlige kapitalen i kapitalgrupper
Falgende basiskapitalposter skal klassifiseres som kapital i kapitalgruppe 1
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b)

a)
b)

innskutt og opptjent egenkapital fratrukket risikoutjevningsfondet, netto verdi av
eiendeler ved utsatt skatt og immaterielle eiendeler, med tillegg av differansen mellom
forsikringsmessige avsetninger angitt i 8 2 annet ledd og forsikringstekniske
avsetninger etter overgangsbestemmelsen angitt i forskrift om pensjonsforetak § 16
fondsobligasjoner som tilfredsstiller kriteriene i artikkel 71 i vedlegg til forskrift om
utfyllende regler til Solvens Il-forskriften

delarsresultatet for overskuddstildeling til kunder og skatt.

Folgende basiskapitalposter skal klassifiseres som kapital i kapitalgruppe 2
risikoutjevningsfondet

ansvarlige 1an og fondsobligasjoner som ikke kan klassifiseres i kapitalgruppe 1, men
som tilfredsstiller kriteriene i artikkel 73 i vedlegg til forskrift om utfyllende regler til
Solvens II- forskriften.

Ansvarlige 1an og fondsobligasjoner tatt opp fer 1. januar 2018 kan medregnes i

kapitalgruppe 2 frem til og med 31. desember 2028.

a)
b)

§11
a)
b)

c)

§12

a)
b)
c)

d)

e)

Felgende basiskapitalposter skal klassifiseres som kapital i kapitalgruppe 3

et belgp som tilsvarer netto verdi av eiendeler ved utsatt skatt

ansvarlige lan som ikke kan klassifiseres i kapitalgruppe 2, men som tilfredsstiller
kriteriene i artikkel 77 i vedlegg til utfyllende regler til Solvens II-forskriften.

Kvantitative begrensninger

Folgende regler gjelder for sammensetningen av den ansvarlige kapitalen:
Tellende kapital i kapitalgruppe 2 og tellende kapital i kapitalgruppe 3 kan til sammen
ikke utgjere et storre belap enn 50 prosent av pensjonskassens samlede solvenskrav.
Tellende kapital i1 kapitalgruppe 3 kan ikke utgjere mer enn 15 prosent av
pensjonskassens samlede solvenskrav.
Fondsobligasjonskapital kan ikke utgjere mer enn 20 prosent av den samlede kapitalen
1 kapitalgruppe 1.

@vrige kapitalelementer

@vrige kapitalelementer som skal medregnes i den ansvarlige kapitalen bestar av
tilleggsavsetninger

kursreguleringsfond

premiefond for ytelsesbasert foretakspensjon med investeringsvalg i henhold til lov om
foretakspensjon § 11-1

positiv eller negativ merverdi av eiendeler, beregnet som differansen mellom verdien
fastsatt i henhold til forskrift om pensjonsforetak § 14 annet ledd og verdien i
regnskapet

korreksjon for endrede biometriske forutsetninger som kan medregnes i ansvarlig
kapital.

Korreksjonen i farste ledd bokstav e) skal beregnes med utgangspunkt i differansen

angitt i § 6 farste ledd. Korreksjonen skal fastsettes som summen av absoluttverdien av
differansen for portefaljene der differansen er negativ. Korreksjonen skal likevel ikke veere
hgyere enn det marginale bidraget til det samlede solvenskravet fra solvenskravene for
forsikringsrisiko. Det marginale bidraget skal tilsvare det samlede solvenskravet fratrukket et
teoretisk solvenskrav der solvenskravene for livsforsikringsrisiko og helseforsikringsrisiko er
satt til null.
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Kapittel 3 Solvenskrav

§13 Solvenskrav
Solvenskravet skal beregnes pa falgende mate

SK = BSK + SKyp

der

BSK = basissolvenskravet, og

SK,p = solvenskravet for operasjonell risiko.
Basissolvenskravet skal beregnes pa falgende mate

BSK = \/Zi,j KO'I”TL"]' : SKL . SI{]

der

Korr; j = korrelasjonsparameteren for risikomodul i og j, og

SK; og SK; = solvenskravet for henholdsvis risikomodul i og j.
Korrelasjonsparameterne som skal anvendes ved beregning av basissolvenskravet er

gitt ved fglgende matrise:

j Markedsrisiko Motpartsrisiko Livsforsikrings- Helseforsikrings-
i risiko risiko
Markedsrisiko 1 0,25 0,25 0,25
Motpartsrisiko 0,25 1 0,25 0,25
Livsforsikringsrisiko 0,25 0,25 1 0,25
Helseforsikringsrisiko 0,25 0,25 0,25 1

§14 Markedsrisiko
Solvenskravet for markedsrisiko skal omfatte undermoduler for renterisiko,

aksjerisiko, eiendomsrisiko, valutarisiko, kredittmarginrisiko og konsentrasjonsrisiko.
Derivatavtaler skal hensyntas i beregningen av solvenskravet for de ulike

undermodulene.

Solvenskravet for markedsrisiko skal beregnes pa fglgende mate:

SKMA = \/Zi,j KOT'T'i,j : SKL . SI{]

der

SKy 4 = solvenskravet for markedsrisiko,
Korr; ; = korrelasjonsparameteren for undermodul i og j for markedsrisiko, og
SK; og SK; = solvenskravet for henholdsvis undermodul i og j.
Solvenskravene for undermodulene skal summeres ved & anvende en av
korrelasjonsmatrisene som angitt i femte og sjette ledd, avhengig av om solvenskravet for

renterisiko er beregnet ved en rentenedgang eller en renteoppgang.
Dersom solvenskravet for renterisiko er beregnet ved en rentenedgang skal fglgende

matrise benyttes:

j Rente Aksjer Eiendom Valuta Kredittmargin Konsentrasjon
i
Renter 1 0,5 0,5 0,25 0,5 0
Aksjer 0,5 1 0,75 0,25 0,75 0
Eiendom 0,5 0,75 1 0,25 0,5 0
Valuta 0,25 0,25 0,25 1 0,25 0
Kredittmargin 0,5 0,75 0,5 0,25 1 0
Konsentrasjon 0 0 0 0 0 1

Dersom solvenskravet for renterisiko er beregnet ved en renteoppgang skal falgende

matrise benyttes:
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j Rente Aksjer Eiendom Valuta Kredittmargin Konsentrasjon
i
Renter 1 0 0 0,25 0 0
Aksjer 0 1 0,75 0,25 0,75 0
Eiendom 0 0,75 1 0,25 0,5 0
Valuta 0,25 0,25 0,25 1 0,25 0
Kredittmargin 0 0,75 0,5 0,25 1 0
Konsentrasjon 0 0 0 0 0 1

815 Gjennomskjeeringsmetode

Solvenskravet for markedsrisiko skal beregnes pa grunnlag av hver av de
underliggende eiendelene i foretak for kollektiv investering, herunder verdipapirfond.

Nar beregningen etter farste ledd ikke er gjennomfarbar, skal solvenskravet beregnes
pa grunnlag av den malsatte fordelingen av eiendeler i foretaket for kollektiv investering,
forutsatt at en slik fordeling er tilgjengelig pa det detaljnivaet som kreves, og at de
underliggende eiendelene forvaltes strengt i samsvar med den malsatte fordelingen. Ved
anvendelse av denne beregningen kan data grupperes, forutsatt at gruppene fastsettes pa en
forsiktig mate og at de ikke omfatter mer enn 20 prosent av den samlede verdien av
pensjonskassens eiendeler.

§16 Renterisiko
Undermodulen for renterisiko skal dekke renterisiko knyttet til posisjoner i
rentebaerende finansielle instrumenter, samt renterisiko knyttet til forsikringstekniske
avsetninger.
Solvenskravet for renterisiko skal beregnes pa fglgende mate
SKr = maks{Rypp; Rnea}
der
SKy = solvenskravet for renterisiko,
Ropp = tap ved renteoppgang, og
R,.q = tap ved rentenedgang.
Tap ved renteoppgang og tap ved rentenedgang skal beregnes pa falgende mate

Ropp = maks{AFF,,, — AFI,,,; 0} og

opp
Rpeq = maks{AFF,.q — AFl,.q4; 0}
der
AFF,,, = beregnet verdiendring av forsikringstekniske avsetninger ved renteoppgang,
AFl,,, = beregnet verdiendring av finansielle instrumenter ved renteoppgang,

AFF,,.4 = beregnet verdiendring av forsikringstekniske avsetninger ved rentenedgang, og
AFIL,.4 = beregnet verdiendring av finansielle instrumenter ved rentenedgang.

Tap ved renteoppgang og tap ved rentenedgang skal beregnes som effekten av relative
endringer av rentekurven gitt i 8 4 annet ledd, der de relative endringene er fastsatt som
falger:

Rentebindingstid (ar) 0-1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Relativ endring opp 0,70 0,70 0,64 0,59 0,55 0,52 0,49 0,47 0,44 0,42
Relativ endring ned -0,75 | -0,65 | -0,56 | -0,50 | -0,46 | -0,42 | -0,39 | -0,36 | -0,33 | -0,31
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Rentebindingstid (ar) 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Relativ endring opp 0,39 0,37 0,35 0,34 0,33 0,31 0,30 0,29 0,27 0,26
Relativ endring ned -0,30 | -0,29 | -0,28 | -0,28 | -0,27 | -0,28 | -0,28 | -0,28 | -0,29 | -0,29
Rentebindingstid (ar) 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30+
Relativ endring opp 026 | 026 | 026 | 026 | 026 | 025 | 025 | 0,25 | 0,25 | 0,25
Relativ endring ned -0,29 | -0,29 | -0,29 | -0,28 | -0,28 | -0,28 | -0,28 | -0,28 | -0,28 | -0,28

8 17 Renterisiko knyttet til forsikringstekniske avsetninger

Pensjonskasser med forvaltningskapital over 10 milliarder kroner skal beregne
renterisiko knyttet til forskingstekniske avsetninger i henhold til tredje og fjerde ledd med
tilpasningen som falger av femte ledd. @vrige pensjonskasser kan benytte slik tilpasning.

Renterisikoen for forsikringstekniske avsetninger skal beregnes med utgangspunkt i
garanterte ytelser beregnet i henhold til 8 4 fjerde ledd. Risikoen skal beregnes for
portefgljene angitt i § 1 bokstav a til c.

For de ulike portefaljene skal endringen i verdien av forsikringstekniske avsetninger
ved renteoppgang beregnes pa falgende mate

D, .
1+r££f Tmin {Aroff,opp; maks{goff ~ Torfs 0}} 0.1,

AFForfopp = —GYopf -

D .
— . priv_ | ; . _ . .
AFFpriv,opp = _GYpriv T+Tpriy mn {Arpriv,opp: maks{gpriv Tprivs 0}} 0,5, 09

_ Dfri : . k .
AFFfriopp = —GYfri Trm “min {Arfri,opp: maks{gsri — 1rris 0}}
GYrs -~ i {a - mak A .01} 0,2
~ Gy - -mm{ Trriopp MAks{Trri + Arsri oo —Gfris }} .0,

der

Aty = renteoppgang for den aktuelle portefgljen, beregnet som renten svarende til

portefaljens durasjon D multiplisert med relativ endring opp som angitt i 8 16 fjerde ledd.
For de ulike portefaljene skal endringen i verdien av forsikringstekniske avsetninger

ved rentenedgang beregnes pa falgende mate

D .
AFForfnea = =Gors - 1+i]:;f ~maks {ATOff.ned; min{Toss + Afotfnea=Gos s 0}} 0,1,

D .
AFFprivnea = —GYpriv 1+f‘:rviy - maks {Arpriv,ned; mln{rpriv + Aprivnea—Gprivs 0}} 10,5,
09
Dfri i
AFFrinea = —GYpyi * ———maks {Arfri,nedi mm{rfri + Mfrinea—gpri; 0}}
1 + rfri
Dfri 1
GYfri -maks {Arfri.ned; mm{gﬁi_rf’”i; 0}} 10,2
1+ rfrl'

der

Ary,.q = rentenedgang for den aktuelle portefaljen, beregnet som renten svarende til

portefgljens durasjon D multiplisert med relativ endring ned som angitt i § 16 fjerde ledd.
For pensjonskasser som benytter tilpasningen med bruk av arlige kontantstrammer,

skal beregningene baseres pa samme beregninger som i tredje og fjerde ledd, med de samme
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endringene som er angitt i § 4 sjette ledd. For hvert ar skal renteendringen Ar beregnes som
renten multiplisert med relativ endring som angitt i § 16 fjerde ledd.

818 Renterisiko knyttet til finansielle instrumenter

Pensjonskasser skal beregne renterisiko knyttet til finansielle instrumenter i henhold til
annet og tredje ledd. Pensjonskassene kan alternativt benytte metoden med bruk av arlige
kontantstremmer som fglger av fjerde ledd.

Renterisikoen for rentebaerende instrumenter ved renteoppgang skal beregnes pa
falgende mate
AFL,, = —F1-—2FL Ao 4+ ARD
opp 1+ Try Fl,opp opp
der
FI = markedsverdi av rentebaerende verdipapirer,
Dg; = gjennomsnittlig durasjon i portefgljen av rentebarende verdipapirer,
r; = markedsrente svarende til gjennomsnittlig durasjon,
Arry 0pp = renteoppgang for den aktuelle portefaljen, beregnet som renten svarende til
durasjonen multiplisert med relativ endring opp som angitt i § 16 fjerde ledd, og
ARD,,,, = endring i markedsverdi pd rentederivater ved en umiddelbar endring i rentenivaet
som spesifisert i 8 16 fjerde ledd.

Renterisikoen for rentebarende instrumenter ved rentenedgang skal beregnes pa
falgende mate

DFI

OFlneq = —FI1-
FI

’ ArFI,ned + ARDyeq

der

Arerneq = rentenedgang for den aktuelle portefgljen, beregnet som renten svarende til
durasjonen multiplisert med relativ endring ned som angitt i § 16 fjerde ledd, og

ARD,,.4 = endring i markedsverdi pa rentederivater ved en umiddelbar endring i rentenivaet
som spesifisert i 8 16 fjerde ledd.

For pensjonskasser som benytter metoden med bruk av arlige kontantstrgmmer, skal
beregningene baseres pa differansen mellom summen av verdien av arlige kontantstrammer
for de rentebaerende verdipapirene diskontert med den endrede renten for det aktuelle aret, og
summen av verdien av tilsvarende kontantstremmer diskontert med risikofri rente som angitt i
§ 4 annet ledd for det aktuelle aret. For hvert ar skal den endrede renten beregnes som
risikofri rente med tillegg av risikofri rente multiplisert med relativ endring som angitt i 8 16
fjerde ledd. For hvert ar T skal diskonteringen baseres pa en forutsetning om at
kontantstremmen forfaller midt i aret.

819 Aksjerisiko
Undermodulen for aksjerisiko skal dekke markedsrisiko knyttet til posisjoner i
egenkapitalinstrumenter, herunder plasseringer i belante eiendomsselskaper og belante
eiendomsfond. Egenkapitalinstrumenter skal inndeles enten i kategorien type 1-aksjer eller
kategorien type 2-aksjer, der
a) type l-aksjer omfatter aksjer og andre verdipapirer som kan sidestilles med aksjer som
er notert pa regulerte markeder i land som er medlem av Det europeiske gkonomiske
samarbeidsomradet (E@S) eller Organisasjonen for gkonomisk samarbeid og utvikling
(OECD), og
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b) type 2-aksjer omfatter bgrsnoterte aksjer i land som ikke er medlem av E@S eller
OECD, aksjer som ikke er notert, posisjoner i ravarer, og alternative investeringer.
Alternative investeringer inkluderer alle former for aktiv eierkapital (private equity) og
hedgefond.

Solvenskravet for aksjerisiko skal beregnes pa falgende mate
SK, = /SK? + SK? +2-0,75 - SK, - SK,
der
SK, = solvenskrav for aksjerisiko,

SK; =solvenskrav for type 1-aksjer, og
SK, =solvenskrav for type 2-aksjer.

Solvenskravet for type 1-aksjer skal veere lik det tapet i basiskapitalen som ville falge
av et umiddelbart fall i aksjenes verdi som er lik summen av 39 prosent og en symmetrisk
justering beregnet i samsvar med artikkel 172 i vedlegg til forskrift om utfyllende regler til
Solvens Il-forskriften.

Solvenskravet for type 2-aksjer skal vaere lik det tapet i basiskapitalen som ville fglge
av et umiddelbart fall i aksjenes verdi som er lik summen av 49 prosent og en symmetrisk
justering beregnet i samsvar med artikkel 172 i vedlegg til forskrift om utfyllende regler til
Solvens Il-forskriften.

§20 Eiendomsrisiko

Undermodulen for eiendomsrisiko skal dekke markedsrisiko knyttet til investeringer i
fast eiendom og aksjer eller andeler i eiendomsselskaper og eiendomsfond som ikke har et
vesentlig innslag av lanefinansiering.

Solvenskravet for eiendomsrisiko skal veere lik det tapet i basiskapitalen som ville
folge av et umiddelbart fall i verdien av pensjonskassens eiendomsinvesteringer pa 25
prosent.

8§21 Valutarisiko
Undermodulen for valutarisiko skal dekke markedsrisiko knyttet til endring i
valutakurser. Alle finansielle instrumenter og gvrige posisjoner med valutarisiko skal innga i
vurderingen. Solvenskravet for valutarisiko skal beregnes basert pa netto valutaposisjon.
Solvenskravet for valutarisiko skal veere lik det stgrste tapet i basiskapitalen ved
a) et umiddelbart fall i verdien av alle utenlandske valutaer pa 25 prosent mot norske
kroner, eller
b) en umiddelbar gkning i verdien av alle utenlandske valutaer pa 25 prosent mot norske
kroner.

822 Kredittmarginrisiko
Undermodulen for kredittmarginrisiko skal dekke risikoen knyttet til endring i verdien

av obligasjoner og andre rentebarende investeringer som falge av endringer i kredittmarginer.
Solvenskravet for kredittmarginrisiko skal beregnes pa falgende mate

SKs = Y, MV; - m(dur;) - F(rating;) —A Dy

der

SK, = solvenskrav for kredittmarginrisiko,

MV;= markedsverdi av samlet kreditteksponering i risikoklasse i,

dur; = gjennomsnittlig effektiv durasjon knyttet til risikoklasse i,

m(dur;) = funksjon av gjennomsnittlig effektiv durasjon knyttet til risikoklasse i,
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rating; = den eksterne kredittvurderingen knyttet til eksponering i risikoklasse i,
F(rating;) = kredittmarginendring i prosentpoeng som tilordnes eksponering i risikoklasse i

basert pa den eksterne kredittvurderingen,

0g

A Dg = endring i markedsverdi pa kredittderivater ved en gkning i kredittmarginene.
Funksjonen m(dur;) skal fastsettes i henhold til falgende tabell:

Risikoklasse m(dur;)

0 maks(1, min(dur;, 111))

1 maks(1, min(dur;, 91))

2 maks(1, min(dur;, 71))

3 maks (1, min(dur;, 40))

4 maks(1, min(dur;, 22))

5 maks(1, min(dur;, 13))

6 maks(1, min(dur;, 13))

Ikke kredittvurdert maks(1, min(dur;, 33))
Obligasjoner med fortrinnsrett, risikoklasse 0 maks(1, min(dur;, 142))
Obligasjoner med fortrinnsrett, risikoklasse 1 maks(1, min(dur;, 111))

Funksjonen F (rating;) skal fastsettes i henhold til falgende tabell:

Risikoklasse F(rating;)

0 0,9 %

1 1,1%

2 1,4 %

3 2,5%

4 45%

5 75 %

6 75 %

Ikke kredittvurdert 3,0%
Obligasjoner med fortrinnsrett, risikoklasse 0 0,7 %
Obligasjoner med fortrinnsrett, risikoklasse 1 0,9 %

Risikoklassene skal tilordnes pa bakgrunn av en offisiell kredittvurdering. Hvis det
foreligger kredittvurderinger fra flere kredittvurderingsbyraer skal den nest hgyeste
kredittvurderingen legges til grunn. Som offisiell kredittvurdering regnes kredittvurdering fra
DBRS, Fitch, Moody's og Standard & Poor's.

Sammenhengen mellom risikoklasse og kredittvurderingsklasse for de ulike

ratingbyraene er gitt i falgende tabell:

Risikoklasse Standard & Poor's Moody's Fitch DBRS
0 AAA Aaa AAA AAA
1 AA Aa AA AA
2 A A A A
3 BBB Baa BBB BBB
4 BB Ba BB BB
5 B B B B
6 CCC eller lavere Caa eller lavere CCC eller lavere CCC eller lavere

Statsobligasjoner utstedt av medlemsland i E@S og gvrige statsobligasjoner med
kredittvurdering i risikoklasse 0 eller 1, denominert i utsteders egen valuta, skal ikke inngd i

beregningen av solvenskravet.

Eksponeringer mot ikke-kredittvurderte lokale og regionale myndigheter som ikke er
sidestilt med eksponering mot sentrale myndigheter i henhold til artikkel 85 i vedlegg til

forskrift om utfyllende regler til Solvens Il-forskriften, skal behandles som eksponeringer i én
risikoklasse svakere enn det statens kredittvurdering tilsier.
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823 Konsentrasjonsrisiko

Undermodulen for konsentrasjonsrisiko skal dekke risikoen for tap ved endringer i
verdien av aksjer og andre verdipapirer som kan sidestilles med aksjer, obligasjoner og andre
gjeldsinstrumenter samt eiendom, som fglge av vesentlig konsentrasjon mot en enkelt
motpart.

Solvenskravet for konsentrasjonsrisiko skal beregnes pa falgende mate
SKi = 2i(XS; - 17)?
der
XS; = overskytende eksponering over terskelverdi for eksponering i, og
r; = risikofaktor for eksponering i.

Konsentrasjonsrisiko skal beregnes for aksjer, obligasjoner og andre
renteeksponeringer som inngar i undermodulen for kredittmarginrisiko samt
enkelteiendommer. Konsentrasjonsrisiko skal ikke beregnes for statsobligasjoner i EJS og
gvrige statsobligasjoner med kredittvurdering i risikoklasse O eller 1 denominert i utsteders
egen valuta, investeringer i livsforsikring med investeringsvalg eller eksponeringer som
inngar i motpartsrisikomodulen. Eksponeringer mot ikke-kredittvurderte lokale og regionale
myndigheter som ikke er sidestilt med eksponering mot sentrale myndigheter i henhold til
artikkel 85 i vedlegg til forskrift om utfyllende regler til Solvens II-forskriften, skal behandles
som eksponeringer i én risikoklasse svakere enn det statens kredittvurdering tilsier.

Beregningen av konsentrasjonsrisiko skal baseres pa samlet eksponering mot en enkelt
motpart. Eksponeringer mot flere juridiske enheter innenfor et konsern regnes som
eksponering mot én enkelt motpart. For verdipapirfond skal eksponeringen vurderes mot de
underliggende instrumentene og ikke fondet som helhet.

Konsentrasjonsrisiko skal beregnes dersom samlet eksponering overfor én enkelt
motpart overstiger en terskelverdi, gitt som en prosentandel av samlede eiendeler som inngar i
undermodulene for renterisiko, aksjerisiko og eiendomsrisiko. Eksponeringer utover
terskelverdien tilordnes en risikofaktor. Terskelverdien og risikofaktoren fastsettes pa
bakgrunn av eksponeringens kredittvurdering. Eksponeringer i form av aksjer og andre
egenkapitalinstrumenter regnes som ikke-kredittvurderte.

Foelgende terskelverdier og risikofaktorer gjelder i beregningen av
konsentrasjonsrisiko:

Risikoklasse Terskelverdi Risikofaktor (r;)

0 3% 12 %

1 3% 12 %

2 3% 21 %

3 1,5% 27 %

4 1,5% 73 %

5 1,5% 73 %

6 1,5% 73 %

Ikke kredittvurdert 1,5% 73 %
Obligasjoner med fortrinnsrett, risikoklasse 0 15 % 12 %
Obligasjoner med fortrinnsrett, risikoklasse 1 15% 12%

Dersom samlet eksponering overfor én motpart bestar av ulike eksponeringer med ulik
kredittvurdering, kan den samlede eksponeringen tilordnes en gjennomsnittlig vektet
kredittvurdering. Alternativt skal eksponeringen med lavest kredittvurdering benyttes.
Eksponeringer i obligasjoner med fortrinnsrett skal imidlertid rapporteres som
enkelteksponeringer uavhengig av eventuelle andre eksponeringer overfor samme utsteder.
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§ 24  Motpartsrisiko

Motpartsrisiko skal dekke risiko som felge av at motparter ikke kan mgate sine
forpliktelser.

Solvenskravet for motpartsrisiko skal beregnes pa fglgende mate
SKyp = \/SKZ, + 20,75 - SKg, - SKg» + SKZ,
der
SKyp = Solvenskravet for motpartsrisiko,

SKp, = Solvenskravet for type 1-eksponeringer, og
SKg, = Solvenskravet for type 2-eksponeringer.

Ved beregning av motpartsrisiko skal det tas hensyn til den samlede
motpartsrisikoeksponeringen for det aktuelle foretaket. Der det er relevant skal det tas hensyn
til hvordan bortfallet av en gjenforsikringsavtale eller derivatavtale ville pavirket
solvenskravet i markedsrisikomodulen og modulene for livsforsikringsrisiko og
helseforsikringsrisiko.

Type 1-eksponeringer omfatter gjenforsikringsavtaler, derivater og bankinnskudd uten
avtalt bindingstid.

Type 2-eksponeringer omfatter alle motpartsrisikoeksponeringer som ikke er type 1-
eksponeringer og som ikke er omfattet av modulen for kredittmarginrisiko, herunder
fordringer pa formidlere, lan til forsikringstakere og boliglan.

Motparter som tilhgrer samme konsern skal behandles som én motpart.

825 Type 1l-eksponeringer i motpartsrisiko
Solvenskravet for type 1-eksponeringer skal beregnes pa falgende mate

3-0 hvis o< 7% Y;LGD;
SKgy =3 5-0  hvis 7% Y;LGD; <o <20%-Y,;LGD;
2iLGD; hvis a > 20% - Y; LGD;
der
LG D; = antatt tap ved mislighold av motpart i, og
o = standardavviket til tapsfordelingen til type 1-eksponering.
Standardavviket til tapsfordelingen til type 1-eksponering skal beregnes som
o= \/Vinter + Vintra -
Vinter Skal beregnes som
PD;-(1—PD;)-PDy - (1 — PDy)
Vinter = Z
1,25 - (PD; + PDy) — PD; - PDy,

“TLGD;j - TLGDy

der

j og k gar over alle risikoklasser,

TLGD; og TLGD; = summen av antatt tap ved mislighold av avtaler med motparter i

henholdsvis risikoklasse j og k, og

PD; og PD,, = sannsynligheten for mislighold i henholdsvis risikoklasse j og k.
Vinera SKal beregnes som

Vs = Z 1,5-PD; - (1— PD)) -ZLGDE

.~ 25— PD
Jj PDj

Falgende misligholdsannsynligheter skal benyttes ved beregningen av solvenskravet
for type 1-eksponeringer:

| Risikoklasse | Misligholdsannsynlighet (PD)
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0,002 %

0,010 %

0,050 %

0,240 %

1,200 %

4,175 %

OB~ WIN|FLO

4,175 %

Risikoklassene skal fastsettes i samsvar med § 22 femte og sjette ledd.

For ikke-kredittvurderte motparter som har en solvenskapitaldekning etter Solvens 11-
regelverket pa over 400 prosent, skal misligholdsannsynligheten tilsvare et foretak i
risikoklasse 2.

For ikke-kredittvurderte banker som er underlagt kapitalkravsdirektivet (2006/48/EF),
skal misligholdsannsynligheten veere 0,5 prosent.

Dersom pensjonskassen har flere motparter innenfor samme konsern, skal konsernet
tildeles en vektet misligholdsannsynlighet. Hver enkelt motpart skal tildeles en vekt lik sin
andel av tapet ved mislighold.

Pensjonskassene kan benytte en forenkling der motparter deles inn i grupper basert pa
risikoklasse. Beregningen modifiseres slik at ved fastsettelse av tap ved mislighold skal hver
gruppe behandles som én motpart.

For en gjenforsikringsavtale skal tap ved mislighold (LGD) beregnes som
LGD = maks(50% - (Fordringer + 50% - RE) — 0,75 - Sikkerhet; 0)
der
Fordringer = beste estimat pa fordringer fra gjenforsikringsavtalen pluss eventuelle
utestaende fordringer mot samme motpart,

RE = risikoreduserende effekt pa forsikringsrisiko av gjenforsikringsavtalen, og
Sikkerhet = markedsverdi av sikkerhetsstillelse knyttet til gjenforsikringsavtalen.

For en derivatavtale skal tap ved mislighold beregnes som
LGD = maks(90% - (MV + RE) — 0,75 - Sikkerhet; 0)
der
MYV = markedsverdien av derivatet,

RE = den risikoreduserende effekten derivatet har pa markedsrisiko, og
Sikkerhet = verdien av sikkerhetstillelse knyttet til derivatet.

Den risikoreduserende effekten skal beregnes som forskjellen mellom det teoretiske
solvenskravet for forsikringsrisiko og markedsrisiko, uten det risikoreduserende elementet, og
det tilsvarende solvenskravet med det risikoreduserende elementet.

826 Type 2-eksponeringer i motpartsrisiko
Solvenskravet for type 2-eksponeringer beregnes pa falgende mate
SKgy = 15% - (E + Boligseopst) + 90% * Frorfare
der
E = summen av verdi av type 2-eksponering, eksklusive boliglan og fordringer pa formidlere
forfalt i mer enn 3 maneder,
Boligseops: = boliglan utover 60 prosent av panteverdi, og
Eforfaie = summen av fordringer pa formidlere forfalt i mer enn 3 méneder.

§ 27  Livsforsikringsrisiko
Solvenskravet for livsforsikringsrisiko skal omfatte risikoen for endrede forutsetninger
om dgds-, opplevelses-, ufare- og avgangsrisiko som kan pavirke verdien av forpliktelsene.
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Det samlede solvenskravet for livsforsikringsrisiko skal beregnes som
SKir = \/XijKorr;; - SK; - SK;
der
SK; r = solvenskravet for livsforsikringsrisiko,
Korr; j = korrelasjonsparameteren for risiko i og j knyttet til livsforsikring, og
SK; og SK; = solvenskravet for henholdsvis risiko i og ;.

Solvenskravene for de ulike risikoene knyttet til livsforsikring skal summeres ved a
anvende fglgende korrelasjonsmatrise:

j Dadsrisiko Opplevelsesrisiko Ufarerisiko Avgangsrisiko
i
Dgdsrisiko 1 0,25 0,25 0,25
Opplevelsesrisiko 0,25 1 0,25 0,25
Ufarerisiko 0,25 0,25 1 0,25
Avgangsrisiko 0,25 0,25 0,25 1

828 Dads- og opplevelsesrisiko

Dgads- og opplevelsesrisiko skal omfatte risikoen for tap gitt endringer i
dedelighetsintensitetene.

| beregningen av solvenskravet for dgdelighets- og opplevelsesrisiko skal det tas
utgangspunkt i forsikringstekniske avsetninger der dagdelighetsrisiko inngar i det
forsikringstekniske beregningsgrunnlaget. Det skal tas utgangspunkt i forventningsverdien av
fremtidige diskonterte utbetalinger, med forutsetning om fremtidig dedelighet i samsvar med
beste estimat. Effekten av eventuelle vesentlige gjenforsikringsavtaler skal reflekteres i
beregningen. Ved diskontering skal det benyttes risikofri markedsrente som angitt i § 4 annet
ledd.

Beregningen skal gjgres pa kontraktsniva, og avsetningen etter beste estimat skal
benyttes som nederste grense for avsetningen ved gkt/redusert dgdelighetsintensitet.

Solvenskravet for dedsrisiko skal utgjgre differansen mellom avsetningene nar
dedelighetsintensitetene gkes med 15 prosent i alle aldre, og beste estimat.

Solvenskravet for opplevelsesrisiko skal utgjgre differansen mellom avsetningene nar
dedelighetsintensitetene reduseres med 10 prosent i alle aldre, og beste estimat.

829 Ufgrerisiko

Ufarerisiko skal omfatte risikoen for tap som skyldes endringer i ufgreintensitetene for
ufgredekninger tilknyttet alderpensjonsdekninger.

For beregning av ufgrerisiko gjelder § 28 annet og tredje ledd tilsvarende.

Solvenskravet for ufarerisiko skal utgjere differansen mellom avsetningene nar
ufgreintensitetene gkes med 25 prosent farste aret og 15 prosent deretter, og beste estimat.

§30 Avgangsrisiko
Avgangsrisiko omfatter risikoen for tap som folge av at kunden avslutter kontrakten
med pensjonskassen fgr kontraktens utlap, f.eks. ved a flytte kontrakten til en annen
pensjonstilbyder eller ved a stoppe videre premieinnbetaling.
Solvenskravet for avgangsrisiko skal beregnes som
SKar = maks(0,7 - (FAops — BE,s5); 0) + maks(0,7 - (FApiy — BE,rip); 0)
+maks(0,4 - (FAsr; — BEf;);0) + maks(0,4 - (FAerear — BEegar); 0)
+maks(0,4 - (FAinyvaig — BEinvwaig); 0)
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der
SK,r = solvenskravet for avgangsrisiko.

831 Helseforsikringsrisiko
Helseforsikringsrisiko skal omfatte risikoen for tap som skyldes endringer i
ufgreintensitetene for andre produkter enn ufgredekninger tilknyttet alderpensjonsdekninger.
For beregning av ufgrerisiko gjelder § 28 annet og tredje ledd tilsvarende.

§32 Operasjonell risiko
Operasjonell risiko skal dekke risiko for tap som falge av svikt i interne prosesser,

menneskelig svikt, systemsvikt eller svikt som fglge av eksterne hendelser.
Solvenskravet for operasjonell risiko skal beregnes pa falgende mate

SKy,r = min(0,3 - BSK; 0,0045 - BE)

der

BSK = basissolvenskravet, og

BE = beste estimat.

833 Justering for den tapsabsorberende evnen til utsatt skatt

Den tapsabsorberende evnen til utsatt skatt skal fastsettes til 15 prosent av
basissolvenskravet angitt i § 13.
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