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1. Indledning

1.1 Arbejdsgruppens kommissorium
Arbejdsgruppen har haft fglgende kommissorium:

"I Bremerudvalgets rapport redegares blandt andet for nogle af de negative konsekvenser de udstedte
pensionsgarantier kan have.

En reekke pensionskasser og livsforsikringsselskaber har allerede gennemfgrt foranstaltninger, der tager
sigte pa at optimere forholdene for bade aldre og nyere kundeforhold.

De fleste pensionsselskaber har hidtil givet alle kunder samme afkast uanset garantiens starrelse. Det ma
forventes, at selskaberne i fremtiden pa forskellig vis i hgjere grad vil skelne mellem de forskellige
risikogrupper f.eks. ved opsplitning i forskellige selskaber eller forskellige investeringsgrupper i samme
selskab.

| det omfang, der sker en sadan opsplitning, og kunderne far valgmulighed, vil der blive et gget behov
for at informere den enkelte kunde.

Pa denne baggrund nedsatter Pensionsmarkedsradet en arbejdsgruppe, der far til opgave at belyse
forskellige forhold i forbindelse med bestandsopdelinger eller lignende.

Med udgangspunkt i konkrete eksempler skal arbejdsgruppen undersgge, hvilke fordele og ulemper en
bestandsopdeling medfarer for kunderne, og hvordan pensionskunderne far et fornuftigt og
fyldestggrende grundlag til at treeffe de valg, som opdelingerne rejser. Det skal herunder beskrives,
hvilken information og hvilke valg kunderne har faet i de udvalgte eksempler.

Arbejdsgruppen skal ikke komme med lgsningsforslag til, hvordan de problemer bestandsopdeling eller
lignende rejser, skal lgses."”

1.2 Arbejdsgruppens sammensatning
Arbejdsgruppen har haft falgende sammensetning:

Marianne Simonsen, Finanstilsynet (formand)

Susan Wiirtz Kirkebak, Finanstilsynet (sekretaer)

Peter Melchior, udpeget af Funktionarernes og Tjenestemandenes Fellesrad,
Anne Seiersen, udpeget af Forsikring & Pension,

Carsten Andersen, udpeget af Forsikring & Pension,

Torben Mark Pedersen, udpeget af @konomi- og Erhvervsministeriet,
Peder Thomas Pedersen, udpeget af @konomi- og Erhvervsministeriet,
Torben Visholm, udpeget af Akademikernes Centralorganisation,
Frank Cederbye, udpeget af Kommunernes Landsforening,

Lotte Aakjer Jensen, udpeget af Forbrugerradet og

Anders Grosen, udpeget af Pensionsmarkedsradet.

Carsten Andersen, Forsikring & Pension indtradte pr. 1. marts 2005 i stedet for Anne Seiersen.



Peder Thomas Pedersen, @konomi- og erhvervsministeriet indtradte pr. 1. marts 2005 i stedet for
Torben Mark Pedersen.

Lotte Aakjaer-Jensen, Forbrugerradet udtradte af udvalget den 1. marts 2005.

Arbejdsgruppen har afholdt 7 mgder fra oktober 2004 til maj 2005. Arbejdsgruppen afslutter med
afgivelsen af denne rapport sit arbejde.

1.3 Arbejdsgruppens opgave

I maj 2003 udsendte @konomi- og Erhvervsministeriet, Beskeftigelsesministeriet, Finansministeriet og
Skatteministeriet rapporten "Starre valgfrined i pensionsopsparingen®. | rapporten redeggres der blandt
andet for nogle af de negative konsekvenser, som udstedelsen af pensionsgarantier kan have og for de
handlemuligheder selskaber, og pensionskasser har i forhold til disse udstedelser.

Umiddelbart forekommer selskabernes og pensionskassernes handlemuligheder at veere begraensede.
Nogle fa selskaber har kabt pensionsgarantierne tilbage fra kunderne eller medlemmerne. Andre
selskaber og pensionskasser har tilbudt deres kunder eller medlemmer at flytte deres traditionelle
ordning med en pensionsgaranti til en ordning, med en lavere pensionsgaranti eller en ordning helt uden
pensionsgaranti.

Arbejdsgruppens har udvalgt 5 eksempler, hvor et selskab eller en pensionskasse har givet kunderne
eller medlemmerne mulighed for at flytte deres nuvaerende ordning over i en ny ordning i selskabet eller
pensionskassen. Det vil sige, at selskabet eller pensionskassen har foretaget en bestandsopdeling eller
lignende. Pa baggrund af eksemplerne har arbejdsgruppen beskrevet opdelingerne og det materiale,
kunderne eller medlemmer har modtaget. Der er herunder foretaget en vurdering af de fordele og
ulemper bestandsopdelingen medfgrer for kunderne.

1.4 Baggrund

Hovedparten af alle livsforsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser har lovet deres kunder eller
medlemmer en garanteret pension. Denne pension er blandt andet beregnet ud fra grundlagsrenten. Far
1994 udgjorde grundlagsrenten typisk 5 %. | juli 1994 nedsatte Finanstilsynet den maksimale
grundlagsrente til 3 % og i juli 1999 til 2 %.

Selskabernes eller pensionskassernes fastsettelse af grundlagsrenten er baseret pa en forsigtig
forventning om det markedsafkast, selskabet eller pensionskassen forventer at kunne opna. Op gennem
1990'erne og indtil nu har markedsafkastet stort set veeret faldende. Da pensionsgarantierne typisk
afgives for en meget lang periode?, kan et selskab eller en pensionskasse pa grund af det faldende
markedsafkast fa svert ved at honorere pensionsgarantierne. De traditionelle ordninger er saledes under
pres pa grund af de tidligere udstedte pensionstilsagn baseret pa hgje grundlagsrenter.

Som falge af rentefaldet og en heraf fglgende nedsattelse af den maksimale grundlagsrente, har stort set
alle selskaber eller pensionskasser haft pensionsgarantier baseret pa flere grundlagsrenter. Dette kan
have flere ulemper. For det farste kan det veere tungt at administrere ordninger med flere
grundlagsrenter. For det andet kan der opsta uhensigtsmaessigheder i forbindelse med
investeringsstrategien, hvis et selskab eller en pensionskasse har investeringsfallesskab for
pensionsgarantierne baseret pa flere grundlagsrenter. Dette skyldes, at selskabet eller pensionskassen er
ngdt til at indrette investeringsstrategien, saledes at ogsa de hgje garantier honoreres.

! Pensionsgarantien er ofte givet for hele pensionskontraktens lgbetid, hvilket sagtens kan vare en 40 til 50 r.



Det er blandt andet derfor, at nogle selskaber og pensionskasser har valgt at foretage bestandsopdelinger
eller lignende. Dette har betydet, at selskaberne eller pensionskasserne har valgt at tilbyde nye
ordninger, hvor for eksempel pensionsgarantien er betinget og investeringsstrategien er &ndret. Ved
bestandsopdelinger sker der en opdeling af livsforsikringshensattelserne og kollektivt bonuspotentiale.

En yderligere baggrund for at foretage en bestandsopdeling eller lignende er, at behovet for at
modernisere de gamle ordninger er voksende. Dette skyldes dels behovet for endret grundlagsrente, jf.
ovenfor samt behovet for endret ydelsesmenster, herunder &ndring af de solidariske ordninger. Der
stilles i dag starre krav til individets mulighed for selv at veaelge ydelsesmgnster i de obligatoriske
ordninger.

Arbejdsgruppen har taget udgangspunkt i fem eksempler pa bestandsopdelinger. Det er arbejdsgruppens
opfattelse, at der udover de fem beskrevne tilfeelde har foregaet og stadig foregar mange og fremskredne
overvejelser pa at lgse problemerne omkring garantier. Der er saledes selskaber, som giver den enkelte
kunde mulighed for at investere hele eller dele af sin opsparing selv.

Derudover er der selskaber, som har tilbudt &ndret ydelsesmanster, f.eks. til- og fravalg af visse ydelser.
Arbejdsgruppen har valgt ikke at beskrive disse tilfeelde.

Det skal understreges, at der i forbindelse med bestandsopdeling vil veere bade fordele og ulemper for
savel selskaberne, som for de kunder, der vealger en ny ordning og for de kunder, der bliver i den
eksisterende ordning. Disse fordele og ulemper er neermere beskrevet i kapitel 4.

Der henvises i gvrigt til kapitel 12 i @konomi- og Erhvervsministeriets rapport "Starre valgfrihed i
pensionsopsparingen”.

1.5 Beskrivelse af arbejdet

Arbejdsgruppens opgave har med udgangspunkt i konkrete eksempler veeret at undersgge, hvilke fordele
og ulemper en bestandsopdeling eller lignende medfarer for medlemmerne eller kunderne, og hvordan
pensionskunderne far et fornuftigt og fyldestgarende grundlag til at treeffe de valg, som opdelingerne
medfarer.

Arbejdsgruppen har taget udgangspunkt i fem eksempler pa bestandsopdelinger. Tre eksempler vedrarer
tvaergaende pensionskasser og to eksempler vedrarer livsforsikringsselskaber. Det skal naevnes, at det
selskab, som er beskrevet i eksempel 5 pa nuveerende tidspunkt ikke har gennemfart
bestandsopdelingen. Arbejdsgruppen har imidlertid vurderet, at selskabet var sa langt fremme i
processen, at eksemplet kunne medtages i rapporten.

| det falgende omtales pensionskasser og livsforsikringsselskaber som selskaber. Medlemmer i
pensionskasser og kunder i livsforsikringsselskaber omtales som kunder.

Beskrivelserne af eksemplerne er udarbejdet ved, at det enkelte selskab er blevet anmodet om at
udlevere det materiale, som kunderne har modtaget i forbindelse med bestandsopdelingen.

Samtidig har arbejdsgruppen udarbejdet en skabelon, som kunne danne udgangspunkt for beskrivelse af
bestandsopdelingerne. Skabelonen indeholdt falgende punkter:

- Baggrunden for at selskabet har foretaget en bestandsopdeling.



- Beskrivelse af den bestandsopdeling der er foretaget, herunder hvem der kan traeffe valg og
hvilke valgmuligheder bestandsopdelingen medfarer.

- Muligheden for at "veelge om" eller om der kun kan valges en gang. Derudover om der er en
frist, indenfor hvilken valget skal traeffes.

- Eventuelle &ndringer i selskabsretlige forhold.

- Beskrivelse af det materiale, der er sendt til kunderne

- Beskrivelse af fordele og ulemper som valget indebarer for kunderne.

| to af eksemplerne har selskaberne selv udfyldt skabelonen og saledes selv udarbejdet grundlaget for
den beskrivelse, der indgar i rapporten.

Pa baggrund af det indsendte materiale og de udfyldte skabeloner har arbejdsgruppen feerdiggjort
beskrivelserne. Detaljerede beskrivelser af de fem eksempler pa bestandsopdelinger eller lignende er
vedlagt som bilag 1.

De fem berarte selskaber har efterfglgende faet lejlighed til at gennemlaese og kommentere
beskrivelserne. Arbejdsgruppen har herefter medtaget selskabernes kommentarer, i det omfang
arbejdsgruppen var enige i disse.

Det skal i gvrigt bemarkes, at arbejdsgruppen ikke har vurderet, om de beskrevne eksempler overholder
bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder eller andre regler i den finansielle lovgivning.

1.6 Resumé
Nedenfor fglger kapitel 2 - 6 samt bilag 1 og bilag 2.

Kapitel 2 indeholder en kort gennemgang af relevant lovgivning. Dette omfatter investeringsreglerne,
herunder placeringsregler, regler om hvilken information kunder skal modtage samt regler om god skik
for selskaber. Lovgivningen er vedlagt som bilag 2.

Kapitel 3 indeholder et kort resume af beskrivelserne af de fem eksempler pa bestandsopdelinger eller
lignende. En mere detaljerede beskrivelse er vedlagt som bilag 1.

Kapitel 4 indeholder en beskrivelse af de fordele og ulemper, som er forbundet med et skift til en ny
ordning.

Kapitel 5 indeholder en beskrivelse af det materiale, som kunderne har faet i forbindelse med tilbuddet
om at skifte fra den nuveerende pensionsordning til en ny pensionsordning.

Kapitel 6 indeholder arbejdsgruppens afsluttende bemaerkninger.
2. Lovgrundlag

Nar en kunde veelger at flytte sin eksisterende pensionsordning til en ny ordning, medfarer det, at der
skal indgas en ny forsikringsaftale mellem den enkelte kunde og selskabet. Ved indgaelse af denne
aftale skal regler i lovgivningen, herunder regler vedrgrende god skik for finansielle virksomheder,
iagttages.

Typisk vil en bestandsopdeling indebeere, at de enkelte bestande far forskellige investeringsstrategier.
Dette skyldes blandt andet den sammenhang, der er mellem de geeldende investeringsregler,
placeringsregler og de udstedte garantier.



Nar et selskab har udstedt pensionsgarantier, falger det af lovgivningen, at selskabernes aktiver skal
veere egnede til at sikre, at kundernes garanti kan opfyldes. Der er restriktioner pa hvilke aktiver
selskabet ma investere i, bade hvad angar aktivtyper og hvad angar starrelsen af andel i et enkelt
selskab. Safremt selskabet ikke har lovet kunder en garanteret pension, er selskabet friere stillet med
hensyn til investeringssammensatningen.

Ved et skift fra en nuveerende ordning til en ny ordning er selskaberne underlagt bestemmelserne i
informationsbekendtgarelsen, der blandt andet fastslar, at et selskab ved @ndring af den oprindelige
forsikringsaftale skal informere kunden om forsikringsydelsernes sterrelse og angive i hvilket omfang
starrelsen af ydelser eller preemier er garanteret.

| et enkelt eksempel (eksempel 4) har et selskab foretaget en bestandsoverdragelse. Bestands-
overdragelse skete i medfar af de dageeldende regler i 88§ 233 — 235 i lov om finansiel virksomhed. Hvis
et selskab gnsker at overdrage hele eller dele af sin bestand, skal Finanstilsynet give tilladelse til dette.
Det afgivende selskab skal befries for alt ansvar for de forsikringer, der bestandsoverdrages.
Finanstilsynet giver kun tilladelse til overdragelsen, hvis den er forsvarlig for kunderne savel i det
afgivende som i det modtagende selskab.

Bekendtgarelse om god skik for finansielle virksomheder indeholder blandt andet regler om radgivning
i forbindelse med salg af finansielle produkter. Bekendtggrelsen fastslar, at finansielle virksomheder
som hovedregel skal yde radgivning, hvis en kunde anmoder herom, eller hvis forholdene i gvrigt
tilsiger det. Radgivningen skal tilgodese kundens interesser og give kunden et godt grundlag for at
treeffe sin beslutning.

Reglerne gelder ogsa, nér en kunde treeffer valg i forbindelse med bestandsopdelinger.?

Ovenngvnte bestemmelser i lov om finansiel virksomhed samt de naevnte bekendtgarelser er vedlagt i
bilag 2.

3. Beskrivelse af de foretagne bestandsopdelinger

Arbejdsgruppen har beskrevet fem bestandsopdelinger. Beskrivelserne er vedlagt som bilag 1.
Nedenfor fglger korte resumeer af de fem beskrivelser:

Eksempel 1

Selskabet har foretaget bestandsopdeling ved at oprette en ny afdeling. Det er kun medlemmer, der er
under 59 ar, og som fortsat indbetaler bidrag via en arbejdsgiver, der har mulighed for at vaelge den nye
afdeling. Valg af ny afdeling indebarer bade &ndring i den garanterede pension og i ydelsesmgnsteret.
Valg af ny afdeling udlgser omvalgsbonus til det enkelte medlem.

| den ny afdeling placeres medlemmets opsparing i investeringsfonde indtil alder 57. Dette vil sige, at
medlemmets opsparing forrentes med fondsafkastet til markedsveerdi. Medlemmet er dermed hverken
sikret en minimumsforrentning eller en minimumsydelse. Efter alder 57 overgar medlemmet til et
garanteret gennemsnitsrentemiljg. Pensioner under udbetaling er saledes garanteret.

2 For forsikrings- og pensionsordninger, der er etableret som led i et ansettelsesforhold, et organisationsforhold eller forhold
af lignende karakter, finder bekendtggrelsen dog ferst anvendelse pa kundekontakt og pa aftaler, som henholdsvis etableres
eller indgas efter 1. maj 2005.



Ydelsesmgansteret er @ndret saledes, at invalidepensionen udger et fast belgb pa 75.000 kr. om aret. Et
skift til den nye afdeling medfgrer, at nogle ydelser bortfalder mens andre ydelser henholdsvis falder
eller stiger.

Eksempel 2

Pensionskassen har foretaget bestandsopdeling ved at oprette tre ny bestande. Bestandene adskiller sig
fra hinanden ved at have forskellige investeringsprofiler og forskellige betingede garantier. Alle
medlemmer, pa neer invalide-, eegtefaelle-/samlever- og bgrnepensionister, har mulighed for at vaelge en
af de nye investeringsprofiler, ligesom de en gang om maneden kan foretage omvalg til en af de to andre
nye investeringsprofiler.

| to af de nye bestande opereres med en betinget garanti pa 2 %, mens der i den tredje bestand opereres
med en betinget garanti pa 0 %. Hver bestand betaler til pensionskassen for den specifikke risiko, som
bestandens garanti pafarer egenkapitalen.

Eksempel 3

Pensionskassen har foretaget bestandsopdeling ved at udvikle en ny pensionsordning. Alle medlemmer,
dvs. bade erhvervsaktive og pensionister, har faet en mulighed for at flytte deres gamle pensionsordning
over i den nye. Valget af den nye ordning medfarer, at medlemmet omfattes af en betinget garanti pa 2
% og far en starre fleksibilitet i ydelsesmgnsteret. Valg af ny ordning medfarer, at kunden far
omvalgsbonus.

Pensionskassen har haft betingede garantier siden 1998, hvilket betyder, at kassen kan nedsatte de
udmeldte ydelser, hvis en eller flere neermere definerede betingelser er opfyldt. Den starre fleksibilitet i
ydelsesmgnsteret medfarer valgmuligheder i forbindelse med alders-, invalide-, barne- og
&gtefeellepension. Ved tilfredsstillende helbredsoplysninger kan medlemmet Igbende valge ydelser fra
og til.

Eksempel 4

Dette selskab har delt den eksisterende bestand i to selskaber. Selskabet A har overdraget bestanden af
forsikringer, der indeholder dele, der er baseret pa en rente pa 5 % eller hgjere til
sgsterforsikringsselskabet B. Bestandsoverfarelsen skete i henhold til § 233 i lov om finansiel
virksomhed.

| forbindelse med arsmeddelelser i 2005 i selskab B, vil kunderne i selskab B, der ikke er pabegyndt
udbetaling af forsikringen, blive tilbudt at flytte tilbage til selskab A. Hvis kunden veelger at flytte
tilbage til selskab A, vil kundens nuverende ordning blive annulleret. Der etableres en ny ordning i
selskab A pa de gealdende vilkar for selskab A. Dette betyder blandt andet, at kundens garanterede
minimumsforrentning falder til 1,5 %.

Eksempel 5
Selskabet vil tilbyde de virksomheder, som selskabet har indgaet firmapensionsaftaler med, mulighed
for at kombinere traditionelle gennemsnitsrenteprodukter med markedsrenteelementer.

Det er op til den enkelte virksomhed at beslutte, om virksomheden vil overga til det nye koncept. Hvis
virksomheden beslutter at gare det, skal de enkelte lsnmodtagere i ordningen traeffe valg mellem de
valgmuligheder, der er tilgengelige for den pagaldende virksomhed. Virksomheden kan beslutte at den
enkelte lanmodtager far op til 7 valgmuligheder. | valgmulighed 1 far kunden en ydelsesgaranti baseret
pa en grundlagsrente pa 1,8 %. | valgmulighed 2 til 6 far kunden en delvis ydelsesgaranti, idet en



procentdel af pensionen placeres i et markedsrentemiljg. Valgmulighed 7 indeholder ingen
pensionsgaranti. Lenmodtageren kan ikke fortsette indbetalingen pa den hidtidige pensionsordning med
eventuel hgj ubetinget garanti.

Tabel 1 indeholder en oversigt over visse hovedtraek ved de bestandsopdelinger, der er foretaget i de
fem selskaber.

Eks.1 | Eks.2 | Eks.3 | Eks. 4 Eks. 5
Engangsvalg Ja nej ja ja nej
Opdeling i selskaber (juridiske enheder) nej nej nej ja nej
Opdeling i investeringsgrupper Ja ja nej ja ja
Omfatter valget pensionsgarantien Ja ja ja ja ja
Kan kunden foretage valg pa
investeringssiden nej ja nej nej ja
Omfatter valget ydelsessammensztningen Ja nej ja ja nej
Omvalgsbonus Ja nej ja nej nej
Betaling for garanti nej ja nej nej nej

Tabellen viser, at valget i alle eksemplerne omfatter flere forhold. I alle eksemplerne far kunderne
tilbudt en pakkelgsning. Det er derfor ikke muligt for nogle af kunderne kun at valge, at
pensionsordningen skal &ndres pa et punkt. | eksempel 1, 3 og 4 medfarer et skift til ny ordning bade
@ndring i ydelsessammensetning og i pensionsgaranti. | eksempel 1 og 4 foretages en opdeling i
investeringsgrupper, det er dog ikke muligt for den enkelte kunde at foretage valg i forbindelse med
investeringen. | eksempel 2 og 5 medfarer et skift bade &ndring i pensionsgarantien og kunderne far
muligheden for indflydelse i forbindelse med investeringer.

4. Fordele og ulemper

| forbindelse med bestandsopdelinger er der bade fordele og ulemper for savel selskabet som for den
enkelte kunde. Sidstnavnte omfatter bade kunder, der vaelger en ny pensionsordningen, og kunder, der
forbliver i den eksisterende ordning.

Arsagerne til at selskaberne foretager bestandsopdelinger er forskellige. Nogle selskaber har begrundet
det med, at den enkelte kunde tilbydes en mulighed for selv at veelge investeringsstrategi. Andre har
begrundet det med, at den enkelte kunde tilbydes et mere tidssvarende ydelsesmgnster, eventuelt med
mulighed for at &endre dette Igbende. Et enkelt selskab har begrundet opdelingen med, at det skal
forhindre utilsigtede omfordelinger mellem kunder med forskellige garantier.



Feelles for alle bestandsopdelingerne er imidlertid, at den enkelte kunde ved at veelge det nye produkt,
der tilbydes, vil skulle skifte sin ubetingede pensionsgaranti ud med en lavere betinget garanti eller
ingen garanti®.

Der er i arbejdsgruppen fremkommet synspunkter om, at et selskab antageligt i en administrations-
situation* kan komme i den situation, hvor bestande med hgje garantier ma honoreres pa bekostning af
bonus til ordninger i bestande med lavere garantier. Dette vil imidlertid veere en konkret beslutning af
Det Finansielle Virksomhedsrad og administrator. Erfaringerne med administrationsbo er dog staerk
begranset, idet der kun har veeret et selskab, der har veeret taget under administration. Dette var i 1929.

Det centrale omkring bestandsopdelinger er den bedre mulighed for at tilgodese den enkelte kunde,
f.eks. i forbindelse med valg af investeringsstrategi.

De beskrevne bestandsopdelinger afdaekker tre falles forhold, hvor overgangen til ny ordning kan
medfgre bade fordele og ulemper.

e Skift til lavere betinget pensionsgaranti eller ingen pensionsgaranti
e Mulighed for selv at valge investeringsstrategi
e Pakkelgsning

Skift til lavere betinget pensionsgaranti eller ingen pensionsgaranti.
Nar kunderne vaelger at skifte til en lavere pensionsgaranti eller ingen pensionsgaranti medfarer det
bade fordele og ulemper for kunderne.

Ved overgang til lavere betinget garanti vil et selskab veere friere stillet i sin investeringspolitik. Et
synspunkt kan derfor veaere, at det vil veere en fordel for kunderne med lavere betingede garantier, idet
dette giver mulighed for en mere risikovillig investeringsstrategi, der kan medfere et hgjere forventet
afkast. Omvendt kan det ogsa veere en ulempe, idet en forrentningsgaranti ligeledes anskues fra den
modsatte synsvinkel, nemlig at garantien virker som en binding pa investeringspolitikken, og dermed
sikrer medlemmet mod en alt for risikovillig investeringsstrategi. Uden en bestandsopdeling vil et
selskab typisk sgge at investere ud fra gennemsnitskundens interesser. | tilfeelde af at de hgje garantier
er byrdefyldt for et selskab, kan selskabet veere tvunget til at tilretteleegge investeringspolitikken
ensidigt efter at kunne opfylde forpligtelserne overfor disse kunder. En bestandsopdeling med mulighed
for at skifte til en ordning med en mindre forpligtende garanti vil derfor i dette tilfeelde kunne reducere
dette dilemma i investeringspolitikken til fordel for bade selskabet og den enkelte kunde.

¥ Undtaget herfra er dog kunder i eksempel 3, idet disse medlemmer i forvejen har en betinget garanti for indbetalinger
foretaget efter 1998.

* Hvis et selskab kommer i en situation, hvor fordelingen af et negativt realiseret resultat, jf. § 2 i
kontributionsbekendtgarelsen, ikke kan ske i overensstemmelse med kontributionsprincippet eller ved anvendelse af
selskabets egenkapital, skal den ansvarshavende aktuar indberette dette til Finanstilsynet, jf. § 108 i lov om finansiel
virksomhed. Pa baggrund af indberetningen tager Det Finansielle Virksomhedsrad stilling til, om selskabet skal tages
under administration. Administration af en livsforsikringsbestand er beskrevet i 88 253 - 258 i lov om finansiel
virksomhed. Ved behandlingen af et administrationsbo vil Det Finansielle Virksomhedsrad samt administrator konkret
afveje forholdet mellem konkurslovens ligebehandlingsprincip — samme forholdsmaessige reduktion pa alle ydelser med
garanti — og kontributionsprincippet — samme forrentning til alle forsikringer. Dette fremgar af bemaerkningerne til lov
nr. 391 af 30. maj 2000.
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En ulempe for de kunder, der veelger at overga til lavere betinget garanti, er imidlertid at det forventede
ggede afkast falges af en starre risiko, som koblet med den betingede forrentning betyder, at der opstar
risiko for, at kunden far et mindre pensionsniveau.

Ved at vaelge de nye ordninger med lavere eller ingen garantier, frigares en kapitalmaessig buffer.
Desuden vil det ikke fremover veere ngdvendigt at afsette sa store belgb til kapitalopbygning som
tilfeeldet var i den gamle ordning. | flere af de naevnte eksempler har kunden derfor modtaget en
engangsbonus ved indtraedelse i den nye ordning og i andre tilfelde har overgangen til den nye ordning
bevirket, at kundernes betaling for rentegaranti reduceres.

Overgangen til den nye ordning medfgrer dog, at kunden, der afgiver hgje garantier, afskriver sig
muligheden for at egenkapitalen deekker tab i tilfeelde af, at forrentningen af investeringsaktiverne i en
periode er under den hidtidige hgjere garantirente. Derudover har medlemmet ikke lzengere en sikring
for, at selskabet veelger en ikke alt for risiko betonet investeringsstrategi.

Kunderne skal ogsa vaere opmarksomme pa, at overgang til en lavere og/eller betinget garanti typisk vil
reducere risikoen for utilsigtede omfordelinger mellem kunderne. Pavirkningen af den enkelte kunde er
imidlertid vanskelig at opgare generelt, da den vil afhaenge af bade kunde- og selskabsspecifikke
forhold. Disse omfordelinger analyseres ikke naermere i denne rapport.

En fordel for selskaberne ved overgang til lavere betingede garantier er, at egenkapitalens risiko
reduceres. Arets forrentning af egenkapital inklusiv risikoforrentning bar saledes reduceres, hvilket igen
eventuelt kan medfare en hgjere forrentning til kunderne.

Mulighed for selv at veelge investeringsstrategi

Muligheden for selv at vaelge investeringsstrategi ma ngdvendigvis forudsette at den ubetingede garanti
bortfalder, hvis kunden skal have afkastet af de investeringer, kunden har valgt. Med muligheden for
selv at forvalte sin opsparing vil kunder fa tilskrevet et positivt afkast fuldt ud. Omvendt méa kunden
ogsa selv bere et eventuelt negativt investeringsafkast gennem en reduktion i pensionsydelsen. Det
skyldes, at ordningen ikke indeholder et kollektivt bonuspotentiale, hvilket ogsa fjerne muligheden for
utilsigtede omfordelinger i forbindelse med overfarsel til og fra bonuspotentialet.

Nar kunden har mulighed for at veelge mellem forskellige investeringsstrategier, vil dette gge kundens
muligheder for at tilpasse risikoprofilen til deres individuelle tidshorisont og risikopraference. Det er
iseer en fordel, hvis den enkelte kunde tilbydes dette lgbende, fordi risikoprofilen kan justeres efter
kundens aktuelle praeferencer. Man skal dog vaere opmaerksom pa, at antallet af valgmuligheder skal
holdes op mod den ggede kompleksitet for selskabet og for den enkelte kunde, som mange
valgmuligheder resulterer i.

Bortfald af de ubetingede garantier kan vaere en fordel for selskabet, idet selskabets forpligtelse overfor
kunden reduceres.

Pakkelgsning

| de beskrevne bestandsopdelinger skal kunderne tage stilling til flere forhold. | eksempel 1, 3 og 4
omfatter et valg af ny ordning saledes @ndringer i bade ydelsessammensatningen og pensions-
garantien, mens valget i eksempel 2 og 5 omfatter bade investeringssiden og pensionsgarantien. |
eksempel 1 og 4 opdeles kunderne i investeringsgrupper, det er dog ikke muligt for kunderne at foretage
valg i forbindelse med investeringer.
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Kundens valg er sdledes begraenset af de udbudte pakkelgsninger. Kunden ma, for at opna en anden
ydelsessammensetning eller valg i forbindelse med investeringer, opgive deres nuvarende
pensionsgaranti. | ingen af de beskrevne tilfeelde far kunden tiloud om en ny ydelsessammensztning,
uden samtidig at give afkald pa garantien.

Det er derfor et komplekst valg kunderne stilles overfor. Det er formentligt svaerere for kunderne end
kun at skulle tage stilling til hvert enkelt forhold. Nar medlemmerne stilles overfor pakkelgsninger kan
en af arsagerne vere, at der skal &ndres i vedtegter og lignende, hvorfor det kan vaere hensigtsmassigt
at gennemfare flere endringer samtidigt.

Det afhaenger af den enkelte kundes forhold om en ny ydelsessammensatning vil vere en fordel,
hvorfor det naturligvis er en fordel, at den enkelte kunde tilbydes muligheden.

5. Kundernes beslutningsgrundlag

De selskaber, der er beskrevet i de fem eksempler, har alle sendt skriftligt materiale til kunderne.
Kunderne er herudover typisk blevet informeret om de nye valgmuligheder i arsrapporter,
medlemsblade, pa selskabernes hjemmesider pa Internettet, pa medlemsmgder og ved personlig
radgivning.

Den information, som selskaberne har sendt til kunderne, er ofte lagdelt. Selskaberne har i forskelligt
omfang udsendt falgende:

1. Brev indeholdende overordnet forklaring af den nye ordning med beskrivelse af konsekvenser
for ydelsessammensatningen og sterrelsen af ydelserne. Der henvises i brevet typisk til en
folder, pjece eller brochure.

Folder, pjece eller brochure, der mere detaljeret oplyser om forskelle mellem nuverende ordning
og den nye ordning, kunden tilbydes.

Vedteegter, regulativer og forsikringsbetingelser.

Eksempler pa hvordan forskellige typer kunder forholder sig til den nye ordning.

Henvisning til hjemmeside, hvor det udsendte samt yderligere information skal findes.
Orientering om informationsmgader, der afholdes.

no

o 0k~ w

Tabel 2 indeholder en oversigt over, hvordan de fem selskaber har informeret kunderne.

Eks.1 | Eks.2 | Eks.3 | Eks.4 | Eks.5

Brev ja ja ja ja nej

Folder, pjece, brochure ja ja ja ja ja

Vedteegter, regulativer,

forsikringsbetingelser ja ja ja nej nej
Eksempler ja ja nej nej nej
Hjemmeside ja ja ja nej Ja
Informationsmgder ja ja ja nej ja
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| Individuel r&dgivning | ja | ja | nej | ja | ja |

Umiddelbart kan det vaere hensigtsmaessigt at dele informationen i lag, fordi et enkelt brev eller en
enkelt folder, der indeholder alle informationer, kan vere uoverskueligt. Ved at dele informationen i lag
kan der imidlertid ogsa veere risiko for, at kunderne ikke laeser alle vaesentlige konsekvenser af at
foretage et skifte.

For sa vidt angar spgrgsmalet om lagdelt information henvises i gvrigt til side 15-17 i
Pensionsmarkedsradets rapport om kundeinformation, juli 2004,

Gennemgang af materialet viser, at der er stor forskel pa, hvad det enkelte selskab laegger veegt pa at
informere kunderne om.

| eksemplerne 1 og 3 vil kundens valg betyde a&ndring i savel pensionsgaranti som i
ydelsessammensatning. Selskaberne har imidlertid i materialet gjort meget ud af at informere kunden
om, at et skifte vil medfgre &ndret ydelsessammensatning. At kunden ligeledes ved et skift ma opgive
sin nuvaerende pensionsgaranti er der mindre fokus pa i materialet.

| eksempel 2 begrunder selskabet oprettelse af en ny ordning med muligheden for at kunden kan velge
investeringsstrategi. Dette er ligeledes tilfeeldet i eksempel 5. Kunden informeres om, at policen vil
overga til en betinget eller delvis pensionsgaranti.

| eksempel 4 begrundes muligheden for et skift af ordning med, at dette vil medfaere udsigt til et hgjere
forventede afkast.

*

Tabel 3 indeholder en oversigt over, dels de valg kunden stilles overfor i de nye ordninger dels hvor
selskaberne leegger hovedvagten i informationsmaterialet.

Eks. 1 Eks. 2 Eks. 3 Eks. 4 Eks. 5
Omfatter valget
pensionsgarantien Ja ja ja ja ja
Kan kunden foretage
valg pd investeringssiden Nej ja nej nej ja
Omfatter valget
ydelsessammensatningen Ja nej ja ja nej
Ydelses-
Ydelses- | Investerings- | Ydelses- sammen-
sammen- siden sammen- setningen og Investerings-
Hovedvaegten i materialet | setningen s@tningen | investeringssiden siden
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| eksempel 3 opfordrer selskabet sammen med de faglige organisationer kunden til at veelge den nye
ordning. I eksempel 4 skriver selskabet direkte til kunden, at selskabet ikke har nogen anbefalinger. | de
pvrige eksempler har selskabet ikke direkte skrevet, hvad selskabet anbefaler. Selskaberne fremhaver
imidlertid ydelsessammensatning og investeringssiden frem for pensionsgarantien.

Der henvises til eksempel 1-5 i bilag 1 for en mere uddybende beskrivelse af det materiale kunderne har
faet.

6. Afsluttende bemarkninger

Der er i de fem beskrevne bestandsopdelinger tale om meget forskellige baggrunde for at have foretaget
opdelingen. Der er tale om &ndring i investeringsstrategien og pensionsgarantien eller i
ydelsesmgnsteret og pensionsgarantien.

Feelles for alle bestandsopdelingerne er, at kunderne er stillet overfor uhyre komplekse og sveere valg.
Faelles er ogsa, at kunderne stilles overfor valg af pakkelgsninger, dvs. ingen selskaber tilbyder &ndret
ydelsessammensatning uden &ndring af garanti.

For selskaberne er det en udfordring at skulle informere kunderne om det valg, der skal foretages. Pa
den ene side skal selskabet informere kunden pa en let og overskuelig made. Pa den anden side skal
kunderne informeres omkring alle vaesentlige forhold, sa kunden reelt er klar over hvilke konsekvenser
et omvalg vil medfare.
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7. Bilag 1 - Eksempler

Der er i de fem eksempler forskel pa beslutningsprocessen i forbindelsen med indfgrelse af nye
pensionsordninger. | tre af eksemplerne har kunderne selv via repraesentanter veeret med til at beslutte, at
kunderne skal tilbydes valg. I de to gvrige eksempler har kunderne ikke deltaget i beslutningsprocessen.

Eksempel 1 - pensionskasse

Indledning

Pensionskassen har valgt at oprette en ny afdeling for medlemmer optaget fra og med 1. januar 2003.
Derudover har pensionskassen givet en stor del af medlemmer optaget for denne dato mulighed for at
&ndre ordning og flytte deres opsparing over i den nye afdeling. Det er udelukkende medlemmer, der er
under 59 ar, og som fortsat indbetaler bidrag via en arbejdsgiver, der har fiet mulighed for at veelge den
nye afdeling. Pensionskassens forskellige afdelinger beskrives nedenfor.

| forbindelse med muligheden for at flytte opsparingen over i den nye afdeling udsendte pensionskassen
i marts og april 2004 materiale til de medlemmer, der havde mulighed for at vaelge den nye afdeling.
Materialet bestar af et brev til medlemmer, omvalgsblanket, folderen Fire historier om at veelge samt
folderen Det med smat. Materialet til medlemmerne er beskrevet nedenfor.

Beskrivelse af opdelingen
Pensionskassen har tre forskellige afdelinger, afdeling A, afdeling B og afdeling C. De tre afdelinger er
karakteriseret ved at have sarskilte investeringsaktiver.

Afdeling A
Afdeling A indeholder ordninger tegnet for indbetalinger foretaget far 1. januar 1996.

Ordninger i afdeling A er omfattet af en ydelsesgaranti baseret pa en minimumsforrentning pa 4,25 %.

Ydelserne for de medlemmer, der ikke var pensionsmodtagere 1. januar 1996, bestar af en livsvarig
alderspension, invalidepension ved 2/3 invaliditet, livsvarig agtefeellepension, ugiftesum, bgrnepension
ved medlemmets ded, invaliditet eller pensionering samt mulighed for alderssum.

Hvis det enkelte medlem velger at flytte til den nye afdeling, afdeling C, vil medlemmet fa en
omvalgsbonus. Det betyder, at medlemmets opsparing foreges med 6 %. Bonussen udlgses af, at
pensionskassens kapitalkrav ikke er sa stort for medlemmerne omfattet af afdeling C som for
medlemmer omfattet af afdeling A.

Afdeling B
Afdeling B indeholder ordninger tegnet for indbetalinger fra 1. januar 1996 til 31. december 2002.
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Ordningerne i afdeling B er omfattet af en betinget ydelsesgaranti baseret pa en minimumsforrentning
pa hhv. 2,6 % eller 1,6 % afheangig af, hvorndr bidragsindbetalingerne er foretaget®. At ordningerne er
omfattet af en betinget ydelsesgaranti, betyder, at beregningsgrundlaget — og dermed ydelserne — efter
anmeldelse til Finanstilsynet kan &ndres for bestaende ordninger som fglge af enten en @ndret fordeling
af mand og kvinder blandt medlemmerne eller forgget invaliditet.

Ydelserne bestar i prioriteret reekkefglge af en livsvarig alderspension, invalidepension ved 2/3
invaliditet, invalidepension ved Y2 invaliditet, barnepension ved medlemmets dgd, invaliditet eller
pensionering, egtefellepension/dgdsfaldsum samt mulighed for alderssum. Bidraget anvendes i den
anfarte reekkefglge. Derudover er medlemmet omfattet af invalidesum, deekning ved kritisk sygdom og
dgdsfaldsum tegnet som gruppelivsordninger®. For mange medlemmer betyder dette, at de kun er
opfattet af alderspension og gruppelivsdakningerne.

Hvis det enkelte medlem velger at flytte til afdeling C, vil vedkommende fa en omvalgsbonus, jf.
ovenstaende.

Afdeling C
Afdeling C omfatter ordninger for medlemmer optaget fra og med 1. januar 2003 og medlemmer, der

har valgt at flytte fra afdeling A eller B til afdeling C.

| afdeling C er medlemmernes opsparing far alder 57 placeret i investeringsfonds, det vil sige
forsikringsklasse I11. Det enkelt medlems opsparing forrentes dermed med afkastet af investeringerne i
investeringsfondene. | alder 57 overgar medlemmets opsparing til et gennemsnitsrentemiljg under
forsikringsklasse I, hvor medlemmets opsparing anvendes til kab af aldersrente og aldersum.
Medlemmets risikodzekninger, det vil sige udbetaling ved ded, ved invaliditet og ved kritisk sygdom er
tegnet som gruppelivsordninger. Der er risikoophgr ved alder 60 for invaliditetsdeekningerne og kritisk
sygdom. Ved tilkendelse af invalidepension inden alder 60 fortsaetter udbetalingerne til alder 65.
Dgdsfaldsdakningerne ophgrer ved alder 65.

Beregningsgrundlaget i afdeling C er ugaranteret. Dette betyder, at medlemmer hverken er sikret en
minimumsforrentning eller en minimumsydelse. Pensioner under udbetaling er dog garanteret.
Bestyrelsen for pensionskassen kan &ndre beregningsgrundlaget.

Fordele og ulemper
Et skifte fra medlemmets nuvearende afdeling til den nye afdeling C vil som navnt ovenfor bade
medfgare en e&ndring i ordningens garanti og &ndring i ydelsesmgnsteret.

Ved skift til afdeling C bortfalder ydelsesgarantien, fordi medlemmets opsparing afhaenger af afkastet af
investeringsfond til alder 57. Fra alder 57 overgar medlemmet fra et ugaranteret grundlag til et
garanteret grundlag. Hvis medlemmet veelger den nye afdeling og dermed overgar til et ugaranteret
grundlag, vil pensionskassen veere friere stillet i sin investeringspolitik, fordi pensionskassen ikke er
bundet af at skulle kunne opfylde bestemte ydelsesgarantier. Det kan blive en fordel for det enkelte
medlem, fordi det medfarer et hgjere forventet afkast. Dette hgjere forventede afkast falges imidlertid af
en starre risiko, som koblet med det ugaranterede grundlag betyder, at medlemmet kan risikere at opleve
et lavere pensionsniveau.

® Grundlagsrenten ma maksimalt udggre 3 % for bidragsbetalinger far 1. juli 1999 og maksimalt 2 % for bidragsindbetalinger
efter 1. juli 1999, jf. bekendtgarelse nr. 433 af 7. juni 1999 om grundlagsrente for livsforsikring.

® Gruppelivsordninger er etérige forsikringer, f.eks. ved dgd og invaliditet. Medlemmet betaler en arlige praemie og er derefter
daekket for de aftalte skadesbegivenheder et ar frem.
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Materialet indeholder korte beskrivelser af forrentningen af opsparingen. Brevet til det enkelte medlem
indeholder nogle enkelte bemaerkninger om dette, mens folderen "Det med smat" indeholder en mere
uddybende beskrivelse af forskelle. | folderen "Fire historier om at veelge", beskrives forskellen i
garantierne.

Pensionskassen benytter lagdelt information og beskriver forrentningen mere uddybende i folderen.

Et skifte fra den nuveerende afdeling til afdeling C vil medfarer &ndringer i ydelsesmgnsteret. Det
enkelte medlem ma saledes treffe valg om hvilke ydelsesmanster, der synes at veere bedst for den
enkelte. Pensionskassen har vedlagt dekningsoversigter, hvor ydelserne i den nye og den nuvarende
afdeling er beskrevet. Heraf fremgar det, at alderspensionens starrelse i de to pakker er beregnet ud fra
ens forudsaetninger. Dette betyder, at pensionskassen har beregnet ydelserne med samme forrentning,
selv om der forventes et hgjere afkast i den nye pakke. Derved kommer den nye pensionspakke til at
fremsta mindre fordelagtig end den ellers ville.

Pensionskassen har i folderen "Det med smat" oplyst medlemmet om, hvordan medlemmet bliver stillet,
hvis preemieindbetalingen stopper. | den nuveerende pensionspakke vil et preemiestop indebeere at
invalidesummen, deekningen ved kritisk sygdom og dgdsfaldssummen vil bortfalde, mens de resterende
ydelser vil blive reduceret. | den nye ordning vil et preemiestop ligeledes indebere at invalidesummen,
deekningen ved kritisk sygdom og dadsfaldssummen vil bortfalde. Derudover vil ogsa den Igbende
udbetaling ved invaliditet bortfalde, mens de resterende ydelser vil blive reduceret. Dermed vil et skift
til den nye afdeling betyde, at den Igbende udbetaling ved invaliditet helt vil bortfalde ved praeemiestop.
Medlemmet ma derfor selv fortsatte en del af indbetalingen for at opretholde daekningen.
Pensionskassen har ikke fremhavet, at konsekvensen af et preemiestop i den nye afdeling er mere
omfattende end i den gamle ordning.

Generelt har pensionskassen i det udsendte materiale lagt veegt pa, at den nye pensionspakke giver en
bedre og mere tidssvarende invalidepension. Til gengeld har pensionskassen ikke fremhavet, at den
nye pensionspakke vil medfare, at medlemmet ikke laengere har en ydelsesgaranti, men derimod far
markedsafkastet af investeringerne. Pensionskassen har saledes ikke fremhavet, at medlemmet i hgjere
grad selv skal bare investeringsrisikoen i den nye pensionspakke.

Beskrivelse af information til medlemmerne

Arbejdsgruppen har modtaget fem forskellige breve, der er sendt til medlemmerne i forbindelse med
valg fra afdeling A og B til afdeling C. Indholdet i brevene er afhaengig af forhold omkring
invalidepensionen i medlemmets nuverende pensionsordning. Ved hvert brev har pensionskassen
vedlagt en dekningsoversigt, hvor det er muligt for medlemmet at se sine nuveerende dekninger samt de
deekninger medlemmet vil fa, hvis den nye pensionspakke, det vil sig afdeling C, veelges. Derudover har
pensionskassen vedlagt folderen Fire historier om at vaelge samt folderen Det med smat.

Ved valg af den nye pensionspakke skal medlemmet reelt forholde sig til to emner. For det farst skal
medlemmet tage stilling til, om ydelsesmgnsteret skal endres. For det andet skal medlemmet beslutte,
om vedkommende vil beholde ydelsesgarantien baseret pa en forrentning pa hhv. 4,25 %, 2,6 % og 1,6
%, eller om medlemmet vil have afkastet af investeringerne opgjort til markedsveerdi.

| forbindelse med valg af garanti, har pensionskassen i deekningsoversigten gjort medlemmet
opmarksom pa, at medlemmet i den nye pensionspakke er sikret det direkte afkast af de pageeldende
investeringsaktiver. Renten tilskrives lgbende — og den kan vere bade stgrre og mindre end den rente,
der er forudsat ved beregningen af ydelserne for den nye pensionspakke i deekningsoversigten.
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Medlemmet gares opmarksom pa, at der kan laeses mere om forrentningsreglerne i folderen "Det med
smat".

| et af pensionskassens breve til medlemmerne, har pensionskassen gjort medlemmet opmaerksom pa, at
der udover andring i ydelsesmgnsteret ogsa sker &ndring i maden opsparingen bliver forrentet pa.
Medlemmet vil i den nye pensionspakke fa det direkte afkast af de pageldende aktiver. Pensionskassen
forventer, alt andet lige, at dette vil give medlemmet et hgjere afkast.

Folderen "Det med smat" indeholder oplysninger om en raekke principielle forskelle mellem
medlemmernes nuvaerende pensionspakke og den nye pensionspakke. Folderen gennemgar forskelle i
udbetalingsprincipper og forskelle i beregningsprincipper. Sidstnavnte beskriver forrentningsprincipper
samt beregningsforudseaetninger for deekningsoversigten sendt personligt til medlemmerne. Derudover
indeholder folderen beskrivelse af de sarlige regler for valget af den nye pensionspakke samt
regelseettet for den nye pensionspakke (pensionsregulativet).

| afsnittet om forrentningsprincipper har pensionskassen beskrevet forrentningsprincipperne for de tre
afdelinger. Pensionskassen gar opmarksom pa, at medlemmet i afdeling C far det direkte afkast af de
pagzldende investeringsaktiver efter betaling af omkostninger. Pensionskassen forventer, at afkastet i
denne afdeling vil ligger hgjere end den hgjeste grundlagsrente pa 4,25 % pa grund af den friere
investeringspolitik. Pensionskassen understreger dog, at den faktiske forretning ikke kan forudsiges og
at forrentningen ogsa kan blive negativ.

For at medlemmet kan tage stilling til om ydelsesmgnsteret skal &ndres eller bibeholdes, oplyser
pensionskasse i brevet, at et medlem, for at blive pa samme gkonomisk niveau i tilfelde af invaliditet,
typisk har brug for en invalidepension pa 75.000 kr. ved siden af udbetalingerne fra det offentlige.
Derfor tilbyder pensionskassen medlemmet den nye pensionspakke, hvor invaliditetsydelsen udger en
lgbende ydelse pa 75.000 kr. arligt.

Invalidepensionen er ikke det eneste, der &ndre sig ved valg af den nye pensionspakke. Af
deekningsoversigten fremgar falgende:

e Den Igbende udbetaling til barn i tilfeelde af medlemmets invaliditet eller pensionering
bortfalder.

e Den Igbende udbetaling til &egtefaelle og engangssum til de efterladte i tilfelde af, at medlemmet
er ugift, bortfalder for den del af medlemmerne, der i deres nuvaerende pensionspakke er
berettiget til disse ydelser.

e Engangssummen til efterladte i tilfeeldet af medlemmets dad stiger.

e Invalidepensionen samt bgrnepensionen i tilfeldet af medlemmets dgd samt alderspension vil
stige eller falde afhaengig af hvorledes den nuveerende pensionspakke ser ud.

Til brug for medlemmets beslutning har pensionskassen vedlagt folderen "Fire historier om at veelge". |
folderen kan medlemmet laese, hvordan fire fiktive medlemmer i fire forskellige livssituationer har valgt
at forholde sig til pensionskassens nye pensionspakke. Derudover giver folderen overblik over nogle
vigtige forhold, som medlemmet skal overveje i forbindelse med valget.

| de tre af eksemplerne har de fiktive medlemmer valgt den nye pensionspakke, hvilket skyldes gnsket
om bedre invalidedakning, bedre deekning ved dgd og forventningen om en hgjere alderspension som
folge af at medlemmet tilskrives det direkte afkast af investeringerne. | det fjerde eksempel har det
fiktive medlem valgt at beholde den gamle pensionsordning, fordi medlemmet gnsker en hgj
invalidedaekning og valg af den nye pakke medfarer en lavere invalidedakning.
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Derudover har pensionskassen vedlagt eksempler pa samspillet mellem de offentlige ydelser og
pensionerne fra pensionskassen.

Det fremgar af folderen "Det med smat" og af dekningsoversigten , at risikodakningerne i den nye
pensionspakke er tegnet som gruppeordninger, mens de i de gamle ordninger er en kombination af
gruppeordninger og ydelser beregnet individuelt pa baggrund af alder og indbetalinger. Dette betyder, at
risikopraemierne beregnes forskelligt, hvilket kan medfarer savel hgjere som lavere risikopraemier i den
nye pensionspakke afhangig af medlemmets alder og gruppens sammensatning.

Pensionskassen oplyser endvidere, at da risikodeekningerne og prisen herfor fastleegges for et ar ad
gangen, er det muligt at tilpasse dekningerne.

Der lzegges op til, at medlemmet kan tage stilling pa baggrund af materialet. Herudover far
medlemmerne tilbud om at deltage i lokale medlemsmgder, og tilbud om radgivning over telefonen.

Eksempel 2 - pensionskasse

Indledning

Pensionskassen har foretaget bestandsopdeling ved at oprette tre ny bestande. Fra 1. oktober 2004 har
pensionskassen dermed fire bestande. Bestandene har forskellige investeringsprofiler og
grundlagsrenter. | de tre nye bestande er der indfert betingede garantier.

Bestandene benavnes henholdsvis Investeringsprofil 1, 2, 3 og 4. Investeringsprofil 1 er den nuveerende
investeringsstrategi med ubetingede garantier. Investeringsprofil 2, 3 og 4 er nye profiler med betingede
garantier. Investeringsprofil 2 svarer til investeringsprofil 1, investeringsprofil 3 er en mere forsigtig
investeringsstrategi og investeringsprofil 4 er en mere risikobetonet investeringsstrategi.

Medlemmer optaget far 1. oktober 2004 er automatisk i Investeringsprofil 1, men har mulighed for at
veelge en anden profil. Medlemmer optaget efter 1. oktober 2004 skal veelge mellem investeringsprofil
2, 3 eller 4. Disse medlemmer kan ikke velge investeringsprofil 1. Hvis medlemmer optaget efter 1.
oktober 2004 ikke foretager et valg, bliver medlemmer automatisk placeret i investeringsprofil 2.

Beskrivelse af opdelingen
De fire bestande er karakteriserede ved at have forskellige investeringsprofiler og garantier.

Medlemmer, der er optaget far 1. oktober 2004, er omfattet af investeringsprofil 1, medmindre
vedkommende veelger at flytte til investeringsprofil 2, 3 eller 4. VValget omfatter hele ordningen - det vil
sige bade depotvardi og fremtidig indbetaling. Det enkelte medlem kan vealge om hver maned, og der er
ingen begransninger pa, hvor mange gange medlemmet kan valge om eller for tidspunktet af valg. Dog
kan medlemmet ikke veelge tilbage til Investeringsprofil 1, nar medlemmet fgrst har valgt en af de nye
investeringsprofiler.

Valgfriheden mellem de forskellige investeringsprofiler galder ogsa for nuveerende og kommende
alderspensionister. Invalide-, &gtefeelle-/samlever- og bgrnepensionister er automatisk placeret i
Investeringsprofil 1.

Investeringsprofil 1 er en viderefarelse af den hidtidige investeringsstrategi, der omfatter en ligelig
fordeling af aktier og obligationer. Medlemmerne i investeringsprofil 1 er omfattet af et ubetinget
grundlag, det vil sige at grundlaget for beregning af pensioner ikke kan &ndres. Medlemmer som veelger
at forblive i investeringsprofil 1, har saledes uendrede rettigheder og pligter.
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Investeringsprofil 2 er en uendret fortseettelse af den investeringsstrategi, som eksisterende medlemmer
har i Investeringsprofil 1. Investeringsprofil 2 har en ligelig fordeling af aktier og obligationer.
Alternative investeringer’ forventes at udggre omkring 1/3 af den totale portefaljevaerdi.

Investeringsprofil 3 er en mere obligationshaseret strategi med stgrre veegt pa lav risiko og stabilt afkast.
Den forventede aktivsammensatning er 4/5 i obligationer og ejendomme samt 1/5 i aktier. Alternative
investeringer forventes at udgare ¥4 af den totale portefgljeveerdi.

Investeringsprofil 4 er karakteriseret ved flere aktier og ikke mindst flere alternative investeringer, og
den har saledes en starre risiko og er mindre stabil. Til gengald er det forventede afkast pa lang sigt
starre. Den forventede aktivsammensatning er 2/3 i aktier og 1/3 i obligationer og ejendomme.
Alternative investeringer forventes at udgere 1/2 af portefaljens veerdi.

Hvis medlemmet veelger en af de nye investeringsprofiler medfarer det, at den ubetingede
ydelsesgaranti pa hhv. 3 % og 2 % grundlag erstattes af en betinget garanti og af den grundlagsrente, der
er fastsat for den valgte nye investeringsprofil. I Investeringsprofil 2 og 3 er grundlagsrenten 2 %, mens
den er 0 % i investeringsprofil 4.

| de 3 nye profiler opereres med betingede garantier og tillempet markedsrente, idet der af arets afkast
betales for garanti og henlaegges til konsolidering. Ved dgd og invaliditet opereres med fuld
ydelsesgaranti pa linie med den ubetingede ydelsesgaranti i Investeringsprofil 1, det vil sige at ydelsen
fastholdes uanset arets afkast.

Hver bestand betaler til pensionskassen for den specifikke risiko, som bestandens garanti pafarer
egenkapitalen. Det betyder, at kombinationen af grundlagsrenten og investeringsprofilens risiko for tab
pa kort sigt, bestemmer prisen for garantien. Garantien betales med et fradrag i arets afkast. For
investeringsprofil 1 betales 0,20 %, for investeringsprofil 2 betales 0,10 %, for investeringsprofil 3
betales 0,05 % og for investeringsprofil 4 betales 0,20 %.

Hvis arets afkast er lavere end grundlagsrenten oplever medlemmerne i Investeringsprofil 2, 3 og 4, at
den forventede alderspensionen szttes ned med forskellen mellem grundlagsrenten og afkastet efter
betaling til garanti og konsolidering. Garanterede og aktuelle alderspensioner fastholdes, dog saledes at
de ikke reguleres med bonus fgr det akkumulerede underskud er indhentet i det farste efterfglgende ar,
hvor afkastet er stgrre end grundlagsrenten.

Den betingede garanti, som er indfgrt med de 3 nye investeringsprofiler, betyder, at bestyrelsen har
mulighed for at nedsette pensionerne med betinget garanti i Investeringsprofil 2, 3 og 4 uden
medlemmets accept, safremt at Finanstilsynet e&ndrer den maksimale grundlagsrente eller at der
konstateres vaesentlige og varige &ndringer i dedelighed og invaliditet. Bestyrelsen har pligt til at
fremlaegge genberegningerne pa generalforsamlingen.

Fordele og ulemper

Valgfri investeringsprofil og garantiniveau skaber stgrre fleksibilitet. Ved at veelge en mere risikofyldt
investeringsprofil med lavere garantiniveau er det muligt at forgge det forventede pensionsniveau, om
end risikoen for et mindre pensionsniveau tilsvarende bliver forgget.

" Alternative investeringer omfatter high yield obligationer, emerging market obligationer, ejendomme, emerging market
aktier og private equity.
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Valgmuligheden i sig selv — for sdvel nye som bestaende medlemmer - vil skabe tilfredshed hos nogle
medlemmer, mens andre vil fgle ubehag ved at skulle foretage et sa betydningsfuldt valg.

Betingede garantier vil i forhold til den enkelte generelt betyde mindre sikkerhed og forudsigelighed.

Beskrivelse af information til medlemmerne

Alle medlemmer, der har mulighed for at veelge, har modtaget et brev, der oplyser om de nye
muligheder. Sammen med brevet har medlemmerne faet et valgskema og en brochure, der omtaler de
nye investeringsprofiler og forskellen pa den hidtidige og den nye form for garanti. Derudover har
medlemmerne modtaget geldende vedtegter og pensionsregulativ.

Af brevet fremgar det, at medlemmet ved overgang fra investeringsprofil 1 til investeringsprofil 2, 3
eller 4 vil ga fra en ubetinget garanti til en betinget garanti. Pensionskassen ger medlemmet opmaerksom
pa, at en betinget garanti vil give starre frihed, nar der skal investeres og ikke koster sa meget som en
ubetinget garanti.

Brochuren indeholder en beskrivelse af de tre ny investeringsprofiler samt forrentningen i de nye
profiler. Det fremgar af brochuren, at hvis medlemmer velger en af de tre nye investeringsprofiler, vil
medlemmet fremover fa det afkast, som profilen far. Det betyder ogsa, at medlemmet kan fa en negativ
rente. Pensionerne beregnes fortsat pa den grundlagsrente profilen har, men pensionerne reguleres farst
nar et eventuelt negativt afkast er indhentet igen. Brochuren indeholder en beskrivelse af
grundlagsrenten og prisen for garantierne. Derudover indeholder brochuren fem eksempler pa valg af
investeringsprofil.

| sdvel brev som brochure er der henvist til pensionskassens hjemmeside, hvor medlemmerne kan
indhente mere information om de nye muligheder. Informationen pa hjemmesiden er struktureret sa
medlemmer, der er interesserede, har mulighed for trinvis at ga dybere ned i et emne, mens medlemmer,
som gnsker et hurtig overblik, kan fa det med ganske fa opslag.

Derudover afholdes der en lang reekke informationsmgder hos medlemsvirksomhederne, hvor alle
valgmulighederne i pensionsordningen gennemgas — med sarlig vaegt pa de nye muligheder for valg af
investeringsprofil. P4 disse mader understreger pensionskassen, at malet er at give medlemmerne endnu
en valgmulighed, og at de nye betingede garantier alene er indfert for — sa vidt muligt — at fremtidssikre
de nye valgmuligheder. Dette budskab er gentaget pa hjemmesiden.

Nye medlemmer, der optages i pensionskassen, far — udover velkomstmaterialet — en brochure med
beskrivelse af de tre ny investeringsprofiler, som medlemmet kan vealge mellem.

Ved valg vak fra investeringsprofil 1 (den ubetinget garanterede) henledes medlemmets
opmaerksomhed tydeligt pa, at man gar fra en ubetinget garanti til en betinget garanti.

Hvordan de betingede garantier virker, er ikke forklaret tydeligt. F.eks. er det usikkert om

Finanstilsynets nedseettelse af den maksimalt tilladte garanterede grundlagsrente, vil medfgre negative
grundlagsrenter ved investeringsprofil 4, hvor grundlagsrenten fra ordningens etablering er nul.

Eksempel 3 - pensionskasse

Indledning
Den opdeling, der beskrives nedenfor, vedrarer to naesten identiske pensionskasser. De to
pensionskasser er i hovedtraek ens opbygget og valgmulighederne i de nye ordninger er ens.
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Medlemmerne af de to kasser har modtaget stort set identisk information, og de to pensionskasser bliver
derfor behandlet under et.

Pensionskassen har udviklet en ny og "moderniseret” pensionsordning. Alle medlemmer, der er optaget
efter 1. maj 2004, bliver omfattet af den nye pensionsordning. Alle medlemmer, erhvervsaktive som
pensionister, optaget far 1. maj 2004 har faet en mulighed for at flytte den gamle pensionsordning over i
den nye. Der er sat en tidsfrist pa omvalget, og valget er bindende. Efter tidsfristens udlgb kan der ikke
leengere ske en overflytning.

Formalet med opdelingen er dels at give medlemmerne tiloud om en starre fleksibilitet i
ydelsessammensatningen, som ikke tilbydes i den gamle ordning, dels at frigare midler, idet
lovgivningens krav til konsolidering falder, safremt et medlem velger den nye pensionsordning.

Beskrivelse af opdelingen
| den gamle ordning er der ingen valgmuligheder mht. ydelsessammensetningen. | den nye
pensionsordning far den enkelte falgende valgmuligheder i forbindelse med ydelsessammensztningen:

- Valg af livsvarig, ophgrende eller slet ingen egtefallepension. Der kan veelges op til 60 pct. af
egenpension pa livrente ved ded og invaliditet.

- Til- eller fravalg af bgrnepension. Der kan valges op til 20 pct. af egenpension pa livrente ved
ded og invaliditet

- Valg af starrelsen af invalidepensionen eller fravalg af samme.
- Valg af livsvarig livrente, rate- og/eller kapitalpension ved alderspension.

| den nye ordning kan ydelserne lgbende veelges fra eller til, hvis medlemmet aflevere tilfredsstillende
helbredsoplysninger.

| den gamle ordning kan medlemmet veere omfattet af en ubetinget og/eller betinget ydelsesgaranti pa
henholdsvis 4,25 pct., 3 pct., 2,5 pct. eller 2 pct. afhaengig af, hvornar bidrag til ordningen er indbetalt.
Pensionskassen har betinget ydelsesgaranti for ydelser baseret pa bidrag, der hidrgrer fra tiden efter 1.
juli 1999.

De fleste medlemmer i den gamle ordning vil have flere grundlagsrenter, da den af lovgivningen
kreevede nedszttelse af grundlagsrenten ogsa geelder for gamle medlemmers bidragsforhgijelser og
bonus.

| den nye ordning er medlemmet omfattet af en betinget ydelsesgaranti pa 2 pct. Der sker imidlertid ikke
nogen opdeling af aktivsammensetningen i investeringsgrupper — og heller ikke en opdeling af
ufordelte reserver eller egenkapital — sa ogsa fremover vil alle medlemmer fa samme kontorente. Det
enkelte medlems pension vil herefter besta af en garanteret pension baseret pa en opgerelsesrente pa 2
pct. og en tilleegspension, der fastsattes for et ar ad gangen, baseret pa en beregningsrente pa 4,25 pct.

Pensionskassen har haft betingede garantier siden 1998, hvorefter nye medlemmer, bidragsforhgjelser
og bonustilskrivning for eksisterende medlemmer er omfattet af de betingede garantier. At ydelserne er
betingede, betyder, at bestyrelsen efter samrad med den ansvarshavende aktuar kan beslutte, at
ydelserne skal nedseettes hvis en eller flere neermere definerede betingelser er opfyldt:
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1. Hvis dadeligheden eller invaliditetshyppigheden, set over en 3-arig periode, afviger til ugunst
for pensionskassen i forhold til forudsaetningerne.

2. Huvis forhold vedrgrende bgrn og eegtefaller afviger til ugunst for pensionskassen i forhold til
forudsetningerne.

3. Huvis grundlagets forudsatte omkostningsprocent er lavere end gennemsnittet af andre

pensionsinstitutters omkostningsprocent over en 3-arig periode.

Grundlagsrenten overstiger nyinvesteringsafkastet efter skat pa lange statsobligationer.

Pensionskassens realiserede afkast efter skat har over en 3-arig periode ligget under

grundlagsrenten.

S

Ydelserne er saledes bade betinget af forhold, som pensionskassen har indflydelse pa og af forhold hvor
dette ikke er tilfeeldet.

Ved overgang til de lavere garantier mindskes kravene til egenkapitalen. Medlemmerne far oplyst, at
omkostningerne ved at beholde den gamle ordning svarer til ca. 10 pct. af pensionen. Medlemmer pa
den nye ordning, deriblandt medlemmer, der har valgt den nye ordning, bliver ikke belastet af disse
omkostninger.

Medlemmer, der ikke vaelger den nye ordning, vil derimod fa et fradrag i deres bonusudlodning og vil
derfor fa en lavere pension — og ogsa lavere end det belgb, der udbetales i dag, fordi den bonus, der
siden 1998 er tilskrevet pa betingelse af, at forudsatningerne i det forsikringstekniske grundlag
opfyldes, traekkes tilbage, og disse midler vil indga til betaling for den hgjere konsolidering og
risikoafdaekning. Gamle og nye medlemmer vil vere opdelt i to bonusgrupper.

Der gives ingen valgfrihed med hensyn til investeringspolitikken.

Opdelingen i en ny og gammel ordning medfgarer ingen &ndringer i de selskabsretslige forhold, og der
sker som navnt heller ikke nogen opdeling af investeringsaktiverne. Pensionskassen har aldrig opereret
med en konto med kollektivt bonuspotentiale, og der er derfor kollektivt bonuspotentiale der skal
fordeles ved flytning. | stedet har egenkapitalen veeret benyttet til de ufordelte reserver. Da
investeringsaktiverne er de samme for den gamle og den nye ordning, er egenkapitalen ogsa felles for
de to medlemsgrupper.

Fordele og ulemper
Med hensyn til ydelsessammensetningen gives medlemmerne en lang reekke nye valgmuligheder i den
nye ordning.

Ved overgangen til lavere garantier i den nye ordning frigares en kapitalmassig buffer, og der skal
heller ikke fremover afsattes sa store belgb til kapitalopbygning som i den gamle ordning, hvorfor
pensionstilsagnene vil derfor i alle tilfeelde vaere mindst lige sa store i den nye ordning som i den gamle.

Den nye pensionsordning er mere enkel, idet medlemmet kun har én grundlagsrente i den nye ordning i
modszetning til den gamle ordning, hvor medlemmet ofte har flere grundlagsrenter, afhaengig af hvornar
bidrag er indbetalt. Den nye pensionsordning er mere fleksibel, fordi der er mulighed for valg i
forbindelse med ydelsessammensatningen.

Der kan dog vare to ulemper. For det farste afskriver kunder, der afgiver hgje garantier, sig samtidig

muligheden for at egenkapitalen deekker tab i tilfeelde af, at forrentningen af investeringsaktiverne i en
periode er under garantirenten.
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For det andet virker en forrentningsgaranti som en binding pa investeringspolitikken, der sikrer
medlemmet mod en alt for risikobetonet investeringsstrategi.

Da der ikke sker nogen opsplitning af investeringsaktiverne mellem den gamle og nye ordning, opnar
medlemmer i den nye ordning dog ikke den gevinst i form af et hgjere forventet afkast som et starre
raderum i investeringspolitikken kunne have givet, hvis kunderne var blevet opsplittet i
investeringsgrupper.

Beskrivelse af information til medlemmerne
Medlemmerne er orienteret om muligheden for at veelge den nye pensionsordning i et individuelt brev
til hvert enkelt medlem omfattende:

- En oversigt med individuelle pensionsberegninger ved valg mellem de to ordninger. Det fremgar
heraf, hvad alderspensionen ved alder 65 er i den nuveerende ordning og vil vere i den nye
ordning beregnet med samme grundlagsrente. Der er ogsa en oversigt over starrelsen af
invalidepensionen i den gamle og nye ordning.

- Etnyhedsbrev med en kortfattet beskrivelse i punktform.
- Enredeggrelse, som i enkeltheder beskriver vilkar, teknik og konsekvenser.

Herudover er medlemmerne blevet orienteret om projektet i arsrapporter og nyhedsbreve, ligesom der
blev afholdt medlemsmgder.

Pa pensionskassens hjemmeside findes yderligere information og pensionskassen udsender et
nyhedsbrev til medlemmerne 4-6 gange arligt, ligesom pensionskassens arsrapport og referat fra
generalforsamlinger er tilgengelige pa Internettet.

Den individuelle oversigt indeholder oplysninger om starrelsen af alderspensionen og invalidepensionen
i de to ordninger. Derudover fremgar det, at for begge ordninger er &gtefelle- og barnepensionen fastsat
i henhold til alderspensionen efter pensionsregulativets bestemmelser. Endelig fremgar det, at det ikke
er muligt for medlemmer, der bliver i den gamle ordning, senere at &ndre dette til den nye, medens det
for den nye ordningen fremgar, at sammensatningen af ydelser efterfglgende kan e&ndres i
overensstemmelse med regulativets muligheder. Pensionskassen ger opmarksom pa, at det er det
enkelte medlem, der skal tage stilling til valget.

Pensionskassens bestyrelse anbefaler sammen med de faglige organisationer, at medlemmet lader sin
pensionsordning overga til den nye moderniserede pensionsordning.

Nyhedsbrevet indeholder beskrivelse af, at den nye pensionsordning vil give det enkelte medlem en
bedre og enklere pensionsordning med starre fleksibilitet.

Redegarelsen beskriver vilkar, teknik og konsekvenser for det enkelte medlem ved henholdsvis at blive
i den gamle ordning og flytte over i den nye ordning. Det fremgar blandt andet, at hvis medlemmet
veelger den nye pensionsordning spares omkostninger til opbygning af egenkapital, og at denne
besparelse kan bruges til forhgjelse af pensioner. Hvis medlemmet valger at blive i den gamle ordning,
far det enkelte medlem et fradrag i bonusudlodningen, for at tage hgjde for at skulle opbygge
egenkapital.
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Det oplyses, at det vil vaere vanskeligt at udtenke en situation, hvor kunden vil veere stillet ringere end i
dag pga. fravalget af en hgjere forrentningsgaranti. Det geres klart, at nar pensionskassen er medlems
ejet, sa er der ikke andre end medlemmerne selv til at betale for garantierne, og at hvis markedsafkastet i
en arreekke falder under den garanterede rente, sa kan det ikke forhindres, at pengekassen vil lgbe tar, og
i sa fald vil garantierne veere veerdilgse. Det nevnes dog ikke, at det enkelte medlem med en hgj
forrentningsgaranti kan fa deekket tab med egenkapitalen og dermed kan blive stillet ringere ved at
afskrive sig sin garanti, ligesom det heller ikke navnes, at forrentningsgarantien giver medlemmerne en
sikkerhed mod en alt for risikobetonet investeringsstrategi.

Eksempel 4 - livsforsikringsselskab

Indledning

Livsforsikringsselskabet bestod far opdelingen hovedsageligt at tre delbestande. Disse var karakteriseret
ved forskellige (kombinationer af) grundlagsrenter afhaengig af, hvornar den péageldende
forsikringsaftale var indgaet.

De tre bestande udgjorde i afkastmaessig og kontributionsmassig sammenhang én bestand.

Kombinationen af de tre delbestande med forskellige grundlagsrenter medferte en reaekke
investeringsmaessige interessekonflikter. Saledes kan nyere kunder med lavere garantier have en
interesse i, at selskabet farer en mere risikovillig investeringspolitik med en vis aktieandel. Dette kan for
de nyere kunder, der typisk har lavere grundlagsrente, veere forsvarligt. Gamle kunder har en interesse i,
at garantierne honoreres. Selskab og kunder har en felles interesse i, at selskabet kan tilretteleegge
afdeekningen af de hgje garantier mere hensigtsmaessigt, hvilket f.eks. kan opnas ved at isolere de hgje
garantier i et serligt selskab.

Beskrivelse af opdelingen

For at lgse de beskrevne interessekonflikter foretog selskabet en opdeling af bestanden i to selskaber pr.
1. januar 2004 — selskab A og selskab B. Bestanden af forsikringer, der er indtegnet for 1. juli 1994 og
som har ydelsesgarantier pa et 5 pct. grundlag blev bestandsoverfert i henhold til reglerne i FIL § 233 til
et nyetableret sgsterforsikringsselskab — selskab B. En sadan bestandsoverdragelse skal der gives
tilladelse til fra Finanstilsynet der vurderer, om overdragelsen er forsvarlige overfor kunderne.

Der blev overfart forsikringer, der indeholdt dele, der er baseret pa en rente pa 5 pct. eller hgjere.

Overdragelsen omfattede kun de dele af forsikringerne, der var tegnet i henhold til selskabets
livsforsikringskoncession, og kun i det omfang, de var reservedannende. Det vil sige, at syge- og
ulykkesforsikring, gruppeforsikringer og forsikringer beregnet med naturlig preemie® ikke blev omfattet
af overdragelsen. Heller ikke aktuelle ydelser vedrgrende de lige navnte forsikringstyper blev
overdraget.

® Naturlig preemie vil sige, at preemien svarer til de faktiske risikoforhold.
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Selskab B overtog alle rettigheder og pligter vedrerende de overferte forsikringer. Overdragelsen
medfarer ingen &ndringer i forsikringsbetingelser, preemier eller forsikringsydelser og medfarer ikke en
forringelse af de forsikredes gaeldende bonusregler.

De kunder, der er blevet flyttet til Selskab B vil fA mulighed for at flytte tilbage til Selskab A, dog kun
sa leenge der ikke er startet udbetaling af den pageeldende forsikring og senest ved udgangen af 2009.
Kundens valg om at flytte tilbage til Selskab A er endeligt og kan ikke ggres om. Kunderne blev i
februar/marts 2004 orienteret om bestandsoverdragelsen, og de vil i forbindelse med arsmeddelelserne i
2005 blive orienteret om deres valgmulighed.

Fordele og ulemper

Fordele ved opdelingen

Opdelingen har den fordel, at den giver selskabet mulighed for at optimere investeringsstrategien for de
to forskellige kundegrupper. Denne optimering skulle have som fordel for nye kunder, at deres
forventede afkast bliver hgjere og for gamle kunder dels, at investeringsstrategien kan tilpasses
garantiens hgje niveau, dels at afdeekning af garantierne kan optimeres givet bestandens karakteristika.

Opdelingen betyder, at de to selskabers bestande hver isar i gget omfang beerer egne risici og at ingen af
bestandene derved risikerer at fa forringet deres pension pa grund af hensyn til den anden bestands
modsatrettede interesser.

Fordele for kunden ved valget

Kunder i Selskab B kan fraveelge den hgje garanti mod at opna et hgjere forventet afkast. Valget er i sin
struktur simpelt, men det kan vere vanskeligt for den enkelte forsikrede at skulle foretage en eksplicit
vurdering af sin risikoprofil.

Beskrivelse af informationen til kunderne

De bergrte kunder blev i februar/marts 2004 orienteret via brev om, at bestandsoverdragelsen ville finde
sted med regnskabsmaessig virkning fra 1. januar 2004, og at overdragelsen ikke medfarer a&ndringer i
forsikringen. Kunderne fik i brevet dels oplysning om den formelle indsigelsesadgang mod
overdragelsen, der fglger af FIL § 233, dels at spgrgsmal vedrgrende overdragelsen kunne rettes
telefonisk til selskabet med angivelse af telefonnummer.

Med &rsmeddelelsen for 2005 vil der blive udsendt en brochure til kunderne i Selskab B hvor der
informeres om muligheden for at veelge sig tilbage i Selskab A.

| brochuren beskrives:
- at det er omkostningsfrit at flytte tilbage til Selskab A, og at dette kan ske, sa leenge udbetaling fra
forsikringen ikke er pabegyndt
- arsagen til opdelingen
- forholdene i de to selskaber vedrgrende investeringsstrategi, hvilke forsikringer de to selskaber har
og hvilke forsikringer, der kan etableres i de to selskaber
- hvad kunden skal vare opmarksom pa, hvis vedkommende overvejer at flytte tilbage. | den
forbindelse naevnes:
o0 at selskabet ikke har en generel anbefaling om, hvorvidt forsikringen bar flyttes eller ej
o at hvis man flytter, kan garantien pa 5 pct. -grundlaget ikke opretholdes
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o atsa laenge der er ensartede depotrenter i selskaberne, er der ingen grund til at flytte
o at der pa sigt forventes et hgjere afkast i Selskab A, men at der ogsa er en starre risiko for et
lavere afkast, og at valget derforbgr afhaenge af den enkeltes risikoprofil
o at hvis man flytter, vil priserne for risikodekningerne blive lidt hgjere
o at hvis man har kort tid til pensionering anbefaler selskabet, at man ikke flytter
o at der ikke er mulighed for at flytte tilbage
- nye regler for genkab, hvor man, sa leenge man bliver i Selskab B, er sikret, at man bliver behandlet
efter det mest fordelagtige regelseet.
- hvor kunden kan fa besvaret spgrgsmal.

Selskabet har desuden i et Nyhedsbrev kort omtalt bestandsopdelingen og valgmuligheden.

Eksempel 5 - livsforsikringsselskab

Indledning

Pensionsinstituttet, der som sit primere forretningsomrade har firmapensionsaftaler, har indfgrt et nyt
koncept, hvor kunderne far mulighed for at kombinere traditionelle gennemsnitsrenteprodukter med
markedsrenteelementer. Instituttet beskriver i sit eget materiale baggrunden for udviklingen som et
gnske om at imgdekomme den forskellige risikovillighed kunden har, ligesom der er forskel pa, hvor
mange ressourcer den enkelte gnsker at anvende pa at sgge at pleje sin pensionsopsparing.

Pensionsinstituttet skelner ikke i sit materiale mellem forskellige grupper eller bestandes forskellige
garantier, forud for en eventuel overgang til det nye koncept.

Konceptet bestar af 7 forskellige valgmuligheder for den enkelte forsikringstager i forhold til
investeringsstrategien og herunder forrentningsprincippet for pensionsopsparingen.

Beskrivelse af opdelingen

Det nye koncept tilbydes i farste omgang til den enkelte virksomhed, som er kunde i pensionsinstituttet.
Det er sa op til virksomheden at beslutte, om virksomheden vil overga til det nye koncept, som
forudsetter, at der indgds en ny rammeaftale mellem virksomheden og pensionsinstituttet.
Virksomheden kan vealge at indga aftale om, at de ansatte far mulighed for at treeffe valg mellem op til
syv forskellige pakker, jf. beskrivelse nedenfor. Det er saledes virksomheden, der bestemmer antallet af
valgmuligheder. P4 baggrund af dette kan medarbejderne veelge en af pakkerne. Det er muligt for
kunden at @ndre valget mellem pakkerne. Kunden kan imidlertid ikke opna at vende tilbage til den
oprindelige pensionsgaranti.

Nar den enkelte virksomhed har truffet valg om at andre rammeaftalen for virksomhedens
pensionsordning skal lanmodtagere i ordningen valge mellem pakker, der er tilgeengelige for de ansatte
i den pagaldende virksomhed. Den enkelte lgnmodtager vil kunne valge om, nar det passer
vedkommende. Visse af valgene (2-4) indeberer, at pensionsinstituttet vil foretage en aftrapning af
aktieandelen i den enkelte forsikredes portefglje de sidste fem ar fer pensionering. Den enkelte
lenmodtager kan valge, om det nye koncept alene skal vere gaeldende for fremtidige bidrag, eller om
det ogsa skal vere geeldende for de allerede optjente pensionsrettigheder.

De syv valgmuligheder
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| det fglgende beskrives de syv valgmuligheder, som pensionsinstituttet tilbyder. Overgang til det nye
koncept vedrarer kun investeringssiden og ikke ydelsessiden af pensionsordningen.

Valg 1:

Vea&lges valg 1, placeres hele pensionen (fremtidige bidrag og evt. depot) i et traditionelt
pensionsprodukt med ydelsesgaranti baseret pa en arlig grundlagsrente pa 1,8 pct. Investeringerne
varetages af pensionsinstituttet og placeres i en portefglje med ca. 10 pct. i aktier.

Valg 2

Valg 2 indeholder en delvis ydelsesgaranti og delvis en sakaldt vandstandsgaranti. 80 % af pensionen
placeres i gennemsnitsrentemiljg med en ydelsesgaranti baseret pa en arlig grundlagsrente pa 1,8 pct. De
resterende 20 % placeres i markedsrentemiljg, hvor investeringerne varetages af pensionsinstituttet og
placeres i en portefglje med ca. 70 pct. i aktier. | markedsrentemiljget betyder den sakaldte
vandstandsgaranti, at negativt afkast ikke vil reducere kundens depot, men blive modregnet i et
eventuelt fremtidigt afkast.

Valg 3
Valg 3 har samme struktur som valg 2, men 33 % af pensionen placeres i markedsrentemiljg, og den
samlede portefalje vil besta af ca. 30 pct. aktier.

Valg 4
Valg 4 har samme struktur som valg 2 og 3, men 50 % placeres i markedsrentemiljget og den samlede
portefalje, der ogsa her sammenszttes af pensionsinstituttet, vil besta af ca. 40 pct. aktier.

Valg 5

Valg 5 har som valg 2-4 en delvis ydelsesgaranti og 33 pct. placeres i markedsrentemiljg.
Markedsrentedelen er unit-linked, hvor den forsikrede selv foretager investeringsvalget eller det
konkrete investeringsvalg kan treeffes af pensionsinstituttet. Det er sammenlagt i valg 5 mellem ca. 7 og
40 pct. af portefgljen, der er placeret i aktier. Der er ingen garanti pa den del af pensionen, der placeres i
unit-linked.

Valg 6
Valg 6 har samme struktur som valg 5, men 50 % er placeret i unit-linked, og aktieandelen kan
sammenlagt variere mellem ca. 5 og 55 pct.

Valg 7

Valg 7 indeholder ingen garanti. Hele pensionen placeres i markedsrentemiljget med mulighed for valg
af op til 100 pct. aktier. Forsikrede kan velge selv at investere via unit-linked eller lade
pensionsinstituttet investere.

Fordele og ulemper
Man skal veaere opmarksom pa de to beslutningsniveauer, der er i en firmapensionsordning.

Valget om, hvorvidt en virksomheds ansatte i fremtiden skal veere omfattet af den ene eller den anden
pensionsordning, er en beslutning, der treeffes i den enkelte virksomhed. Den enkelte lgnmodtager
involvering i denne beslutningsproces er afhaengig af beslutningsstrukturen i den enkelte virksomhed
vedrgrende disse forhold. Pensionsordningen er et led i ansettelsesvilkarene i den pageldende

28



virksomhed og er som sadan underlagt almindelige arbejdsretlige regler i forhold til @ndringer i
ansettelsesforholdet. De allerede optjente pensionsrettigheder er den enkelte forsikringstagers ejendom,
og en @ndring af vilkarene herfor - eksempelvis overgang til det beskrevne nye koncept - er en
beslutning som den enkelte Ianmodtager suverznt selv treeffer.

| det felgende vil der derfor ikke blive gaet nermere ind pa fordele og ulemper ved det valg,
virksomheden treeffer men alene pa de fordele og ulemper som valget indebarer for den enkelte
forsikringstager.

Kunden skal alene treffe valg om aktieandelen af pensionsordningen. Det er formentligt enklere for
kunden, end at skulle treeffe et valg, der bade indebeerer @ndring af investeringer og ydelser. Omvendt
ville det veere en fordel ogsa at kunne treeffe valg om ydelserne, hvis disse i udgangssituationen ikke er
som gnsket.

Kunden kan treffe forskellige valg for de allerede optjente pensionsrettigheder og de fremtidige
pensionsbidrag. Det giver kunden mulighed for at treeffe forskellige valg for de to dele af
pensionsordningen, hvis det er bedre i overensstemmelse med vedkommendes praferencer. Omvendt
kan kunden opleve valget som mere kompliceret.

Kunden kan afhangig af arbejdsgiverens/virksomhedens valg veelge op til 7 forskellige risikoprofiler,
hvoraf de tre indeholder mulighed for individuelle investeringsvalg. For nogle grupper af
forsikringstagere kan 7 forskellige valgmuligheder formentligt forekomme uoverskueligt. Fordelen ved
mange valgmuligheder er, at den enkelte mere pracist kan tilpasse valget til sine praeferencer. Desuden
ma det formodes, at virksomheden i sit valg af de muligheder, der skal stilles til den enkelte ansattes
radighed, har foretaget en afvejning af den forventede interesse m.v. som de relevante medarbejdere har.

En ulempe er, at kunderne ikke kan veelge for de fremtidige pensionsbidrag at fortsaette med de hidtidige
vilkar for sa vidt angar garantier og investeringer.

En raekke forsikringstagere vil formentligt finde, at det er en fordel ved valgmulighederne, at det ikke er
et enten/eller valg mellem et gennemsnitsrenteprodukt og et markedsrenteprodukt, men at de to
produkter kan kombineres.

Det ma betragtes som en fordel, at den valgte investeringsprofil lgbende kan andres, efterhanden som
kundens behov og praeferencer matte &ndres. Udnyttelse af denne fordel stiller krav til kunden om at
interessere sig for at ajourfare sin pensionsordning.

Beskrivelse af informationen til kunderne

| firmapensionsaftaler er der to niveauer af kunder. Dels er der den virksomhed, der indgar en
rammeaftale om virksomhedens ansatte, dels er der den enkelte ansatte pa virksomheden. Som navnt
ovenfor fokuseres der pa informationen til den enkelte forsikrede. Informationsmaterialet til
virksomheden og til den enkelte forsikrede omhandler i vidt omfang de samme forhold, men er i sagens
natur afstemt efter malgruppen.

Informationen til kunderne er opdelt i to pjecer, hvor den farste vedrgrer de farste fire valgmuligheder,
mens den anden pjece vedrerer de sidste 3 valgmuligheder - unit linked mulighederne.
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| den farste pjece anfares det, at hvis man som forsikringstager tror, at investeringer i aktier giver det
starste afkast, giver pensionsordningen mulighed for, at man kan forgge den andel, der investeres i
aktier og dermed opnd mulighed for en hgjere forrentning. Det anfares, at med flere aktier stiger
risikoen normalt ogsa.

Det fremgar videre, at det nye pensionskoncept giver mulighed for at gge afkastet og samtidig have en
garanti mod tab, idet der sker en kombination af det trygge og sikre ved den traditionelle
pensionsopsparing med muligheden for at investere en starre del i aktier.

Endelig fremgar det indledningsvis, at de forskellige valg er overskueligt opbygget, s& man selv kan
vaelge aktieandel og at man kan veaelge om, hvis ens behov &ndrer sig.

Derefter beskriver pjecen kort de fire valg, der kan treeffes, idet det fremhaeves, at der er mulighed for et
hgjere afkast af pensionen, uden at der gives kab pa sikkerheden, idet garantierne beskytter mod tab. Det
fremhaeves, at pensionsinstituttet star for investeringsvalgene givet den valgte aktieandel, og at dette
holder omkostningerne nede og ikke stiller krav til forsikrede om selv at veere investeringsekspert.

Naste afsnit i pjecen beskriver, hvad forsikrede kan forvente, idet det indledningsvis anfares, at det
samlede afkast garanteret er positivt, men at der er forskel pa det udbytte, man kan forvente afhangig af,
hvilket af de fire valg, man valger. Det er op til den enkelte og vedkommendes risikovillighed at
beslutte, hvilket niveau, der skal velges.

Det forklares, hvad vandstandsgarantien indebarer. Dels at negativt afkast modregnes i fremtidigt
positivt afkast, dels at eventuelle tab - negative afkast - bares af pensionsinstituttet ved pensionering,
invaliditet og ded. Ophaves pensionsordningen for tid eller fremskyndes pensioneringstidspunktet i
forhold til det aftalte, vil forsikrede selv skulle bzre eventuelle tab.

Vedrgrende det forventede afkast anfgres det, at man ikke med sikkerhed kan sige, hvordan
aktiemarkedet vil udvikle sig pa langt sigt, men pensionsinstituttet har regnet pa udviklingen inden for
aktier og obligationer ud fra deres viden om, hvordan markedet hidtil har udviklet sig. Pa baggrund
heraf er opstillet grafer, der dels viser den garanterede ydelse, dels viser det interval, pensionen med 90
pct. sandsynlighed vil ligge indenfor. Jo hgjere aktieandel, jo sterre interval, hvilket illustrerer den
hgjere volatilitet, der falger med en hgjere aktieandel.

| pjecen angives en reekke beregningsforudsetninger for grafen.

Pjecen slutter af med at fremhave nogle forhold som den forsikrede skal veere opmaerksom pa i
forbindelse med sit valg. Det fremhaves flere gange i den forbindelse, at kundens pensionsradgiver kan
hjelpe med at besvare spargsmal, dels at der skal aftales et mgde med pensionsradgiveren.

Kunden opfordres serskilt til at overveje:

- hvor lang tid der er til pensionering, da en laengere opsparingsperiode ger kunden bedre i stand til at
modsta eventuelle perioder med negativt afkast.

- om vedkommende farst og fremmest gnsker at vare sikker pa en aftalt ydelse, eller om

vedkommende vil give kgb pa lidt af sikkerheden mod at fa mulighed for hgjere afkast. Jo mere der
gnskes mulighed for hgjere afkast, jo hgjere aktieandel skal der veelges.
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- om vedkommende vil beholde sit depot som en traditionel opsparing og kun placere fremtidige
indbetalinger pa et af de fire valg, eller om der skal veere samme investeringsvalg for det hele.

- om vedkommende selv vil foretage investeringsvalg, hvis der er adgang til valg 5-7.

Nar disse forhold er overvejet, angiver pjecen, at der skal aftales et mgde med den forsikredes
pensionsradgiver, som vil hjelpe med at vaelge den pakke, der passer til den forsikredes gnsker og
behov.

Det anfores, at de farste fire valg er mest enkle og sikre, men at med de tre gvrige pakker 5-7 kan
garantierne reduceres ved at placere hele eller dele af pensionsopsparingen i unit linked. Der kan man
selv veere med til at treeffe valg, hvilket giver starre indflydelse. Det oplyses, hvor der kan sgges
yderligere oplysninger herom.

Endelig oplyses om, hvilke services og informationer pensionsinstituttet har pa sin hjemmeside.

Pjecen vedrgrende unit-linked er opbygget pa samme made som ovenfor beskrevne pjece. Og for de tre
valg 5-7 oplyses der pa samme made som for valg 1-4 for, hvor stor den garanterede ydelse er, hvilket
for valg 7 er 0, og for det interval som opsparingen med 90 pct.'s sandsynlighed vil ligge indenfor.
Graferne viser ogsa her den sterre volatilitet, der falger med en gget aktieandel. Der fremhaves de
samme forhold, som den forsikrede skal veaere opmarksom pa i forhold til at treeffe det konkrete valg, og
det anfares, at kunden skal aftale et mgde med sin pensionsradgiver med henblik pa at finde den pakke,
der passer til vedkommendes gnsker og behov.

31



8. Bilag 2 — lovgivning
Lov om finansiel virksomhed

| kapitel 2 henvises til de gaeldende investerings- og placeringsregler, jf. 8§ 158 og 159 samt 88 162 —
166, stk. 1 i lov om finansiel virksomhed. Endvidere henvises til 88 233-235 i lov om finansiel
virksomhed. Nedenfor fglger de omtalte paragraffer.

§ 158. De midler, et forsikringsselskab eller en pensionskasse rader over, skal investeres pa en
hensigtsmaessig og for de forsikrede tjenlig made, saledes at der er betryggende sikkerhed for, at
selskabet til enhver tid kan opfylde sine forpligtelser.

8§ 159. Forsikringsselskaber og pensionskasser skal have en gruppe af aktiver, hvis samlede verdi til
enhver tid mindst svarer til vaerdien af selskabets samlede forsikringsmaessige henszttelser.

Stk. 2. De aktiver, der omfattes af stk. 1, skal veere udvalgt saledes, at de, set i forhold til arten af
selskabets forsikringer, med hensyn til sikkerhed, afkast og likviditet er af en sadan art og en sadan
sammensatning, at de er egnede til at sikre, at de forsikrede kan fyldestgares. Der ma ikke foreligge en
uforholdsmaessig afhaengighed af en bestemt kategori af aktiver, et bestemt investeringsmarked eller en
bestemt investering.

§ 162. Folgende aktivtyper kan indga blandt aktiverne omfattet af § 159, stk. 1:

1) Obligationer eller geldsbreve udstedt af eller garanteret af regeringer eller regionale myndigheder i
zone A.

2) Barsnoterede obligationer udstedt af internationale organisationer, der som medlem har mindst et af
medlemslandene i Den Europziske Union.

3) Realkreditobligationer samt andre obligationer udstedt i et land inden for Den Europeiske Union
eller et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, der frembyder
tilsvarende sikkerhed.

4) Tilgodehavender, dog ikke tilgodehavender, der er efterstillet andre kreditorer, hos kreditinstitutter og
forsikringsselskaber under offentligt tilsyn i lande omfattet af zone A samt andre tilgodehavender
garanteret af kreditinstitutter eller forsikringsselskaber under offentligt tilsyn i lande omfattet af zone A.
5) Grunde, boligejendomme, kontor- og forretningsejendomme samt andre ejendomme, hvis veerdi er
uafhaengig af en serlig erhvervsudnyttelse.

6) Lan sikret ved tinglyst panteret i ejendomme, som er omfattet af nr. 5, for et belgb pa op til 80 pct. af
den seneste ejendomsvurdering for boligejendomme og 60 pct. for gvrige ejendomme.

7) Lan mod sikkerhed i egne livsforsikringspolicer inden for disses genkabsveerdi.

8) Andele i investeringsinstitutter omfattet af feellesskabsretlige regler og andele i placeringsforeninger,
pengemarkedsforeninger og investeringsinstitutforeninger samt i famandsforeninger eller afdelinger
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heraf, der i vedtegterne har bestemmelser om risikospredning, der svarer til dem, der gelder for
investeringsforeninger, placeringsforeninger, pengemarkedsforeninger eller
investeringsinstitutforeninger, jf. lov om investeringsforeninger og specialforeninger og andre kollektive
investeringsforeninger m.v.

9) Andre obligationer og lan noteret pa en fondsbers i lande omfattet af zone A.

10) Kapitalandele noteret pa en fondsbers i lande omfattet af zone A.

11) Ejendomme, der ikke er omfattet af nr. 5, samt lan sikret ved tinglyst panteret i ejendomme, der ikke
er omfattet af nr. 6.

12) Kapitalandele og andre verdipapirer, der er noteret pa en fondsbgrs i lande uden for zone A.

13) Unoterede kapitalandele, herunder kapitalandele, der omszttes pa en autoriseret markedsplads, jf.
8 40, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., eller et andet reguleret marked, der er offentligt anerkendt,
regelmassigt arbejdende og abent for offentligheden, samt andre lan og vardipapirer, som ikke omfattes
af nr. 1-12.

14) Genforsikringskontrakter og tilgodehavender hos genforsikringsselskaber under offentligt tilsyn i
lande omfattet af zone A eller genforsikringsselskaber under offentligt tilsyn, der har opnaet en rating af
en anerkendt ratingvirksomhed svarende til mindst investment grade.

Stk. 2. | et datterselskab, hvis aktivitet er begreenset til at foretage og forvalte investeringer i aktiver
omfattet af stk. 1, kan datterselskabets aktiver inden for verdien af kapitalandelene i og eventuelle Ian
til datterselskabet behandles som aktiver efter stk. 1. Er datterselskabet ikke helejet, indgar dets aktiver
til en forholdsmaessig veerdi svarende til den ejede andel af egenkapitalen.

Stk. 3. Huvis forsikringsselskabet har et datterselskab, der driver direkte livsforsikringsvirksomhed med
koncession efter denne lov, kan datterselskabets aktiver behandles som aktiver efter stk. 1. Den del af
datterselskabets aktiver, der ikke medgar til dakning af datterselskabets forsikringsmassige
hensattelser, og et belgb, der modsvarer datterselskabets kapitalkrav, skal i sa fald veere af en sadan art
og sammensztning, at de kan indga blandt moderselskabets aktiver til daekning af de
forsikringsmeessige hensettelser efter bestemmelserne i dette kapitel. Datterselskabets aktiver kan
tilsammen hgjst indga blandt de aktiver, der deekker de forsikringsmassige hensattelser, til en verdi,
der svarer til veerdien af moderselskabets aktier i og eventuelle Ian til datterselskabet med fradrag af
datterselskabets kapitalkrav. Er datterselskabet ikke helejet, indgar dets aktiver til den forholdsmaessige
veerdi svarende til den ejede andel af egenkapitalen.

Stk. 4. Stk.3 kan anvendes tilsvarende pa andre datterselskaber, som er forsikringsselskaber med
koncession efter denne lov. Et sadant datterselskabs aktiver kan dog hgjst indga blandt aktiverne til en
veerdi, der svarer til 5 pct. af moderselskabets forsikringsmaessige henszttelser.

8 163. Felgende grenser med hensyn til de forsikringsmassige hensettelser er geeldende for
medregning af aktiver omfattet af § 159, stk. 1:

1) Aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 8-14, ma samlet hgjst udgare 70 pct.

2) Aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 13, jf. dog stk. 2, ma samlet hgjst medregnes med 20 pct.

3) Aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 12, ma samlet hgjst udgere 10 pct.

4) Lan omfattet af § 162, stk. 1, nr. 13, ma samlet hgjst udgere 2 pct.

5) Aktiver omfattet af 8 162, stk. 1, nr. 4, 6, 8-10, 12 og 13, udstedt eller garanteret af penge- og
realkreditinstitutter, forsikringsselskaber, afdelinger af investeringsinstitutter samt placeringsforeninger,
pengemarkedsforeninger, investeringsinstitutforeninger og famandsforeninger, der for hver virksomhed
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og afdeling af en forening udger mere end 5 pct. af de forsikringsmaessige hensattelser, ma samlet hgjst
udgare 40 pct.

Stk. 2. Andre lan og verdipapirer omfattet af § 162, stk. 1, nr. 13, som ikke handles pa en autoriseret
markedsplads eller pa et andet reguleret marked, der er offentligt anerkendt, regelmassigt arbejdende og
abent for offentligheden, ma hgjst udgare 10 pct. af de forsikringsmaessige hensattelser.

8 164. Folgende grenser med hensyn til de forsikringsmassige hensettelser er geeldende for
medregning af aktiver omfattet § 159, stk. 1, hvor aktiverne udger en risiko pa en enkelt virksomhed
eller en gruppe af indbyrdes forbundne virksomheder:

1) Aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 3, ma hgjst udgere 40 pct.

2) Aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 4, ma hgjst udgere 10 pct.

3) Aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 8, jf. dog stk. 2, ma hgjst udgare 10 pct.

4) Aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 14, ma hgjst udgere 10 pct.

5) Aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 5-7 og 9-13, jf. dog stk. 3, ma hgjst udgare 5 pct.

6) Aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 6, 7, 9, 10, 12 og 13, jf. dog stk. 4, ma hgjst udgere 4 pct.

7) Lan omfattet af § 162, stk. 1, nr. 13, ma hgjst udgare 1 pct.

Stk. 2. Hvis en afdeling af et investeringsinstitut omfattet af feellesskabsretlige regler, jf. § 162, stk. 1,
nr. 8, efter sine vedtegter alene kan investere i aktiver omfattet af 8§ 162, stk.1, nr. 1-3, kan
investeringen tillige henfgres til § 162, stk. 1, nr. 1-3.

Stk. 3. Ved kapitalandele i og lan ydet til en virksomhed, hvis aktiviteter alene omfatter investeringer i
aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 5 og 11, finder grensen navnt i stk. 1, nr. 5, anvendelse pa
engagementet med virksomheden.

Stk. 4. Greensen i stk. 1, nr. 6, gelder kun for andre forsikringsselskaber end selskaber, der driver
direkte livsforsikringsvirksomhed, og pensionskasser. For selskaber, der driver direkte
livsforsikringsvirksomhed, og pensionskasser udgar graensen 3 pct., jf. dog stk. 5.

Stk. 5. Hvis virksomheden ikke er hjemmehgrende eller bgrsnoteret i et land omfattet af zone A eller
virksomhedens egenkapital ikke overstiger 250 mio. kr., udger graensen i stk. 4, 2. pkt., 2 pct.

Stk. 6. Stk. 1, nr. 6, og stk. 3 finder ikke anvendelse pa investeringer i et datterselskab, der er omfattet af
§ 162, stk. 2-4, eller pa investeringer i virksomheder, hvis aktivitet efter vedtagterne er begraenset til at
foretage investeringer i aktiver omfattet af § 162, stk. 1, nr. 1-3. | sidstnaevnte tilfeelde kan investeringen
med hensyn til bestemmelserne i stk. 1, nr. 5-7, og stk. 2 samt § 163, stk. 1, nr. 1, 2 og 4, henfares til
§ 162, stk. 1, nr. 1-3.

§ 165. | aktiverne omfattet af § 159, stk. 1, skal et belgb pa mindst 80 pct. veere denomineret i
kongruente valutaer.

Stk. 2. Aktiver, der er denomineret i euro, kan anvendes til at opfylde halvdelen af kravet i stk. 1 for de
forsikringsmaessige henseattelser i en anden EU-valuta end euro.

Stk. 3. Kravet i stk.1 finder ikke anvendelse, safremt de forsikringsmaessige hensattelser i den
pagaldende valuta udger mindre end 7 pct. af de forsikringsmaessige hensattelser i gvrige valutaer.
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8 166. For forsikringsmassige henseettelser i forsikringsklasse 111, hvor forsikringsselskabet eller
pensionskassen ikke har pataget sig nogen investeringsrisiko, finder § 159, stk. 2, og 88 163, 164 og 165
ikke anvendelse.

8 233. Vil et selskab overdrage hele sin forsikringsbestand eller en bestemt del af denne til et andet
forsikringsselskab, saledes at det farstneevnte selskab derved befries for ansvar over for
forsikringstagerne, skal det ansgge om Finanstilsynets tilladelse dertil, medmindre forsikringsselskabet i
forbindelse med overdragelsen indhenter den enkelte forsikringstagers accept. Ansggningen om
overdragelsen skal ledsages af den overenskomst, der er afsluttet mellem de to selskaber, og af sadanne
oplysninger om de to selskaber, som Finanstilsynet finder ngdvendige for at kunne bedgmme, om
overdragelsen er forsvarlig over for forsikringstagerne.

Stk. 2. For sa vidt angar livsforsikringsvirksomhed, kan der i forbindelse med overdragelsen i det
overdragende selskabs forsikringsvilkar kun foretages sadanne @ndringer, som af Finanstilsynet
skgnnes at vaere en ngdvendig felge af overdragelsen, herunder forandring af bonusreglerne.

Stk. 3. Medmindre Finanstilsynet pa det foreliggende grundlag finder, at tilladelse til overdragelsen bar
nagtes, skal Finanstilsynet offentliggere en redegarelse for den patenkte overdragelse i Statstidende og
i et landsdaekkende dagblad. Redeggrelsen skal indeholde en opfordring til de forsikringstagere, hvis
forsikringer agtes overdraget, til senest 3 maneder efter offentliggerelsen at afgive skriftlig meddelelse
til Finanstilsynet, safremt de har indsigelser mod overdragelsen. Selskabet skal samtidig til de
forsikringstagere, hvis adresse er selskabet bekendt, sende en meddelelse om overdragelsen samt
Finanstilsynets redegarelse.

Stk. 4. Efter udlgbet af den i stk. 3 omhandlede frist treeffer Finanstilsynet under hensyntagen til de
fremsatte indsigelser beslutning om, hvorvidt forsikringsbestanden kan overdrages i overensstemmelse
med det fremsatte forslag. Overdragelsen kan ikke paberabes som grundlag for at have
forsikringsaftalen.

§ 234. Ved overdragelse af hele eller dele af en forsikringsbestand tegnet her i landet af et udenlandsk
forsikringsselskab i overenstemmelse med 8830 og 31 skal Finanstilsynet i samarbejde med
hjemlandsmyndigheden offentligggre en meddelelse om overdragelsen i Statstidende og et
landsdaekkende dagblad. Overdragelsen kan ikke paberabes som grundlag for at haeve forsikringsaftalen.

8 235. Besluttes det at sammensmelte to eller flere forsikringsselskaber til et nyt selskab i henhold til
§ 226, stk. 1, treeder beslutningen ferst i kraft, nar Finanstilsynet i overensstemmelse med § 233 har
meddelt tilladelse til den i forbindelse med sammensmeltningen ngdvendige overdragelse af
forsikringsbestanden.

Stk. 2. Nar Finanstilsynet har truffet beslutning om, at forsikringsbestanden kan overdrages, jf. § 233,
stk. 4, kan sammensmeltningen uanset §27 i lov om forsikringsaftaler ikke paberabes af
forsikringstagerne som grundlag for at haeve forsikringsaftalen.

Stk. 3. Vil et forsikringsselskab overdrage sine aktiver og passiver som helhed til et andet
forsikringsselskab i henhold til § 226, stk. 1, finder stk. 1 og 2 tilsvarende anvendelse.
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Bekendtgerelse om information fra forsikringsselskabet til forsikringstager ved
indgaelse af en livsforsikringsaftale

I medfgr af 8§ 256 a, stk. 2, i lov om forsikringsvirksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 963 af 29.
november 1994, fastsattes:

§ 1. Denne bekendtgerelses regler om livsforsikringsselskaber finder anvendelse pa
forsikringsselskabers og tveergaende pensionskassers livsforsikringsvirksomhed her i landet.

§ 2. Ved den forsikringssggende forstas den, der gnsker at veere forsikringstager, jf. dog stk. 3.

Stk. 2. Ved forsikringstageren forstas den, der med forsikringsselskabet har sluttet aftale om tegning af
forsikring, jf. dog stk. 3.

Stk. 3. | pensionsordninger, der er omfattet af kapitel 1 i lov om beskatningen af pensionsordninger
m.v., forstas ved forsikringstageren den, der er forsikret og er ejer af forsikringen.

§ 3. Inden en livsforsikringsaftale indgas, jf. dog & 9, skal forsikringsselskabet give den
forsikringssegende falgende oplysninger om forsikringsselskabet og om retsgrundlaget:

1) Selskabets navn og juridiske form.

2) Angivelse af, i hvilket land selskabets hjemsted er beliggende, og i givet fald i hvilket land den filial,
med hvilken aftalen indgas, er beliggende.

3) Hovedsadets adresse samt i givet fald adressen pa den filial, som aftalen indgas med.

4) Generelle angivelser vedrgrende den skatteordning, der geelder for den pageldende art police.

5) Bestemmelser vedrgrende behandling af klager vedrgrende aftalen fra forsikringstagerne, de sikrede
eller de af aftalen begunstigede, herunder om der findes en klageinstans, uden at dette bergrer
forsikringstagerens adgang til at anlegge retssag.

6) Den lovgivning, der skal galde for aftalen, hvis parterne ikke kan velge frit, eller, nar parterne frit
kan veelge lovgivning, den lovgivning, forsikringsselskabet foreslar.

§ 4. Inden en livsforsikringsaftale indgas, jf. dog & 9, skal forsikringsselskabet give den
forsikringssegende falgende oplysninger om forsikringsaftalens primere indhold:

1) Definition af de enkelte forsikringsydelser og valgmuligheder.

2) Forsikringsaftalens lgbetid.

3) Betingelser for indbetaling af preemier, herunder over hvilken arreekke.

4) Forsikringsydelsernes stgrrelse og preemien for ydelserne.

5) Omkostningsbelastning.

6) Angivelse af i hvilket omfang og pa hvilken made starrelsen eller reglerne for fastsattelse af
starrelsen af ydelser, preemier m.v. er garanteret.

7) Generelle angivelser vedrgrende de bonusregler, der geelder for forsikringsaftalen.

8) Betingelser for opsigelse af forsikringsaftalen og for udgvelse af opsigelsesretten.

9) Generelle angivelser vedrgrende reglerne for beregning af tilbagekabsveerdi og fripolicevaerdi og
arten af de hertil knyttede garantier.

8 5. Ved &ndringer under forsikringsaftalens lgbetid i de i § 3, nr. 1-3, og de i § 4 naevnte forhold skal
forsikringsselskabet oplyse forsikringstageren herom.
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Stk. 2. Forsikringsselskabet skal hvert ar give forsikringstageren oplysninger om stgrrelsen af
forsikringsydelserne samt om bonussituationen. For forsikringer, der ikke er under udbetaling, skal der
tillige gives oplysninger om starrelsen af tilbagekgbsvaerdi og fripoliceveerdi. Det vil dog veere
tilstreekkeligt at angive sterrelsen af den til forsikringen tilknyttede livsforsikringshensattelse samt
generelle angivelser vedrgrende beregning af fripoliceveerdi og tilbagekgbsveerdi.

§ 6. Safremt selskabet forelegger den forsikringssggende eller forsikringstageren prognoser om
fremtidig bonus m.v., skal det klart fremga, at prognoserne ikke er garanterede, og pa hvilke
forudsaetninger prognoserne baseres.

8 7. For livsforsikringsaftaler tilknyttet investeringsfonde (forsikringsklasse 111)  skal
forsikringsselskabet, inden en forsikringsaftale indgas, jf. dog 8 9, og ved andringer under
forsikringsaftalens lgbetid give den forsikringssggende eller forsikringstageren oplysninger med
angivelse af anvendte referencevaerdier i forsikringsaftalen samt angivelse af arten af de aktiver,
forsikringsaftalen er baseret pa.

8 8. De i denne bekendtgerelse navnte oplysninger skal vare klart og preecist formuleret og skal
foreleegges den forsikringssggende eller forsikringstageren skriftligt pa dansk.

Stk. 2. Oplysningerne kan dog affattes pa et andet sprog, hvis den forsikringssegende eller
forsikringstageren anmoder derom.

§ 9. Ved indgaelse af en forsikringsaftale uden skriftlig begearing fra den forsikringssggende, hvor
forsikringsaftalen treeder i kraft straks, skal den information, der efter denne bekendtgarelse skal gives
inden forsikringsaftalen indgas, dog farst gives umiddelbart efter forsikringsaftalens indgaelse.

Stk. 2. | tilfelde, hvor der sluttes aftale om tegning af forsikring umiddelbart i forbindelse med
begeaering herom, finder stk. 1 tilsvarende anvendelse.

8 10. For gruppelivsforsikring geelder bestemmelserne i denne bekendtgarelse i forholdet mellem
aftaleparterne.

Stk. 2. Den i medfer af denne bekendtgerelse kraevede information udleveres til det enkelte
gruppemedlem af forsikringsselskabet, af et administrationsselskab eller af gruppereprasentanten.

8§ 11. Finanstilsynet kan dispensere fra bestemmelserne i denne bekendtgarelse for forsikringer, der er
tegnet for bekendtgerelsens ikrafttreeden, for premiebetalte forsikringer, hvor den arlige
premieindbetaling ikke overstiger 1.000 kr., samt for preemiefri forsikringer, hvor fripoliceverdien ikke
overstiger 10.000 kr. For aktuelle forsikringer skal der dog altid gives information ved andringer i de
udbetalte ydelser.
8§ 12. Bekendtgarelsen treeder i kraft den 1. august 1995.

Finanstilsynet, den 14. juli 1995

Eigil Mglgaard
/ Frank Rasmussen
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