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for
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1. Indledning

Folketinget havde i april maned en aktuel debat om gennemsigtighed pa pensionsmarkedet.
Under debatten blev selskabernes sakaldte driftsherretilleeg og selskabernes information og
abenhed om deres praksis draftet. Debatten var foranlediget af pressens omtale af problemstil-
lingen, som var foranlediget af nye oplysningskrav fra Finanstilsynet kombineret med offent-
liggarelse pa Finanstilsynets hjemmeside af selskabernes praksis.

Spergsmalet har endvidere veeret debatteret i pressen i maj maned, og en raekke politikere
udtalte gnske om @ndringer i information pa omradet. | dette notat belyser Pensionsmarkeds-
radet problemstillingen og vurderer mulighederne for at forbedre informationen til kunderne.

2. Pensionsmarkedsradets overvejelser

Der er i Pensionsmarkedsradet enighed om, at det er rimeligt, at egenkapitalen ved fordeling
af arets overskud far et driftsherretilleeg, der afspejler, at det er egenkapitalen, der star til sik-
kerhed for, at kunderne far de udbetalinger, som de har krav pa. | afsnit 3 beskrives driftsher-
retillggets indhold, og den gaeldende regulering heraf gennemgas.

Med kontributionsbekendtgarelsens anmeldelseskrav og Finanstilsynets offentliggarelse af
driftsherretilleegget er der efter Pensionsmarkedsradets vurdering opnaet en betydelig starre
abenhed om egenkapitalens forrentning. Herved er markedets mulighed for at vurdere, hvor-
vidt egenkapitalens afkast er rimeligt, blevet vasentlig forbedret.

Den farste offentliggerelse fandt sted i foraret 2004. Erfaringerne er derfor sparsomme, men
den offentlige debat viser, at intentionen med offentliggarelsen er opnaet. Man bgr vaere var-
som med at gennemfare yderligere initiativer, for der er indhentet flere erfaringer pa baggrund
af den nye dbenhed. Dog kan det overvejes at styrke markedsdisciplinen ved at udbygge of-
fentliggerelsen med de oplysninger om de forsikringsmaessige risici, som selskaberne har be-
regnet.

Gennemsigtigheden kunne forbedres, hvis selskaberne oplyste om, ikke kun hvilke regler der
anvendes, men tillige begrundelserne for, at de anmeldte regler ser ud, som de gar. For at gere
sadanne redegarelser mere sammenlignelige kunne branchen og Finanstilsynet sammen i en
vejledning opstille retningslinier for, hvad redegarelserne som minimum burde indeholde. Der
kan f.eks. fastseettes retningslinier for, at selskaberne skal henvise til Finanstilsynets offent-
liggjorte tabeller og forholde sig til selskabets placering i forhold til andre selskaber. Pen-
sionsmarkedsradet anbefaler, at selskaberne i deres arsrapporter redegar for forrentningen af
egenkapitalen og selskabets begrundelser for de anmeldte regler.

Pensionsmarkedsradet finder, at ordet "driftsherretilleeg” ikke er fremmende for den alminde-
lige pensionskundes forstaelse af begrebet. Ordet er hentet fra den gkonomiske teori, men
illustrerer ikke, at reguleringen i virkeligheden indebaerer en begraensning af ejerkapitalens
muligheder for at fa et overnormalt afkast som fglge af lovgivningens krav om forsigtige for-
udsatninger. Dermed indebaerer reglerne om rimelighed i driftsherretilleegget en beskyttelse
af kunderne. Ordet anvendes ikke i lovgivningen eller kontributionsbekendtgarelsen. Derimod
anvendes det pa Finanstilsynets hjemmeside, hvor de enkelte selskabers anmeldelser offent-
liggares. Pensionsmarkedsradet opfordrer Finanstilsynet og pensionsselskaberne til fremover
at anvende en mere klar betegnelse, f.eks. risikoforrentning.



Pensionsmarkedsradet laegger vaegt p4, at information om driftsherretillaegget er tilgengeligt
for markedet og for den enkelte pensionskunde. Driftsherretilleegget er - som enhver anden
overskudsdisponering - en del af regnskabsafleeggelsen. Information om driftsherretilleegget
bar derfor ske i forbindelse med regnskabsafleeggelsen og ikke gennem produktinformati-
on. Driftsherretilleegget er ikke et gebyr, der opkraeves hos den enkelte kunde.

Det ville ikke fremme kundens forstaelse, hvis generelle oplysninger om selskabernes regn-
skabsforhold skulle gives i tilknytning til den i forvejen komplicerede produktinformation, der
gives til den enkelte kunde. Tvartimod kunne den samlede informationsmengde — stik imod
hensigten - blive mere uoverskuelig for den enkelte. Det er Pensionsmarkedsradets opfattelse,
at den abenhed, der er skabt gennem Finanstilsynets hjemmeside og den offentlige opmaerk-
somhed, der herved kommer problemstillingen til del, er en bedre metode til at sikre, at aflen-
ningen ikke overstiger markedets generelle niveau.

Ved fordelingen af det realiserede resultat mellem kunderne skal der tages hensyn til hvilken
risiko, den enkelte kunde/eller kundegruppe paferer selskabet.

Hidtil har alle selskaber givet alle kunder det samme afkast uanset garantiens starrelse. Afka-
stet kan dog veere brugt forskelligt, f.eks. kontostyrkelse eller bonus for at tage hgjde for for-
skelle i starrelsen af de afgivne garantier. Det ma forventes, at selskaberne i fremtiden pa for-
skellig 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, herunder isaer hvis kunderne far valgmulighed, vil der blive et gget
behov for information til den enkelte kunde. Ved pensionsprodukter med garanti er det rele-
vant, at kunderne informeres om, at garantien indebarer et lavere forventet afkast. Er der tale
om produkter med ret til bonus, kan der ikke sattes preecis angivelse pa, hvor meget det vil
betyde. Pensionsmarkedsradet forventer at tage disse problemstillinger op i efteraret 2004.

3. De nuveerende regler for driftsherretillaeg

3.1 Forsikringsselskabets risici

Som al anden virksomhed kreever livs- og pensionsforsikringsvirksomhed egenkapital, der
investeres i produktionsapparatet, i teknisk ekspertise, i kontorbygninger osv. For finansielle
virksomheder kraever lovgivningen en vis mindste kapital i forhold til de forretninger, forsik-
ringsselskabet indgar. Selskabets egenkapital placeres lige som kundernes opsparing i veerdi-
papirer og andre aktiver.

Egenkapitalen patager sig lige som andre virksomheder en forretningsmassig risiko. Pa nogle
punkter adskiller risikoen ved pensionsvirksomhed sig ikke fra al anden virksomhed. Der er
en almindelig forretningsrisiko: for at salget udebliver - det gaelder sadan set ogsa i obligatori-
ske pensionsordninger, hvor ordningerne som helhed kan flyttes -, for fejlvurderinger af kun-
depraeferencer, for fejlvurderinger af behovet for teknologiske investeringer m.m.

Dertil kommer risici, som er mere specifikke for pensionsvirksomhed, og iseer pensionsvirk-
somhed baseret pa ydelsesgarantier, som er fremherskende i pensionsmarkedet. Disse risici er
f.eks.: politiske risici (for gget pensionsbeskatning, ggede kapitalkrav, ggede administrative
krav osv.), finansielle risici (dvs. risici for at tabe penge pa aktie- og obligationsinvesteringer
eller for blot ikke at opna et afkast af aktiverne, der giver mulighed for en tilstreekkelig for-



rentning af pensionsforpligtelserne) og forsikringsmaessige risici (dvs. risikoen for at de for-
sikrede lever lengere end forudsat, bliver hyppigere invalide osv.).

3.2 Forskellige ejerforhold

Det er egenkapitalens funktion at danne sikkerhed for, at kunderne far det, de har krav pa.
Men kapitalstrukturen og ejerforholdene i livsforsikringsselskaber og pensionskasser er for-
skellige, og derfor er der ogsa forskel pa begrundelsen for driftsherretillegget og pa, hvordan
det anvendes.

Nogle forsikringsselskaber har eksterne ejere, der har forventning om et markedsbestemt af-
kast af deres kapital. Andre livsforsikringsselskaber har arbejdsmarkedets parter som ejere, og
disse ejere har ingen forventning om at fa et afkast af den indskudte kapital. | de arbejdsmar-
kedsrelaterede livsforsikringsaktieselskaber har ejerne ligefrem afskrevet sig muligheden for
at treekke kapital ud af selskabet. Driftsherretilleegget er her begrundet i behovet for at opbyg-
ge kapital til at modsta selskabets risici samt at tilfredsstille lovgivningens solvenskrav, sa
selskabet har mulighed for den vakst, der er ngdvendig for fortsat at varetage medlemmernes
pensionsbehov. Pensionskasserne er medlemsejede, sa her er der sammenfald mellem ejere og
kunder.

Hvis egenkapitalen bliver for stor i et pensionsselskab, der direkte eller indirekte ejes af kun-
derne, vil ledelsen ofte beslutte at udbetale en del af egenkapitalen til kunderne. Udbetalinger
sker normalt i form af ugaranterede pensionisttilleeg. Der er ikke nogen praecis sammenhang
mellem kundens bidrag til egenkapitalen og den andel, der senere kommer til udbetaling.

Der er ogsa forskel i selskabernes kapitalstruktur. Nogle selskaber har opbygget szrlige bo-
nushensettelser, som er en del af kundernes kapital, der kan medregnes til opfyldelse af sol-
venskravene. Der er eksempler pa, at bade tvaergaende pensionskasser, livsforsikringsselska-
ber, der har arbejdsmarkedets parter som ejere og livsforsikringsselskaber, med eksterne ejere
har opbygget serlige bonushensettelser. Seerlige bonushensattelser, der har samme risiko
som egenkapitalen, skal ogsa aflannes lige som egenkapitalen. Sarlige bonushensattelser far
derfor ogsa en forrentning svarende til egenkapitalens.

3.3 Retten til bonus

Hovedparten af de eksisterende pensionsaftaler er forsikringer med ret til bonus. Retten til
bonus falger af forsikringsaftalen. Kunden far en garanti for en mindstepension samt ret til at
fa andel i selskabets overskud, sakaldt bonus. Selskabet skal som falge af offentligretlige krav
beregne sammenhangen mellem kundens indbetalinger og den garanterede mindstepension
ud fra nogle forsigtige forudsetninger om bl.a. investeringsafkast og dgdelighed.

Fordi forudsaetningerne for den garanterede mindstepension skal veere fastsat forsigtigt, vil
pensionsselskabets faktiske afkast som udgangspunkt veere starre end den garanterede for-
rentning, dvs. der vil veere overskud. Der vil pa samme made komme et overskud fra de for-
sigtigt fastsatte forsikrings- og omkostningsforudsatninger. Overskuddet gives til kunderne i
form af bonus, ikke ngdvendigvis straks, men i lgbet af aftalens lgbetid. Pensionsaftaler lgber
typisk over mange ar (10-60 ar).



3.4 Realiseret resultat
Det overskud, som selskaberne har fgr de giver kunderne bonus, er defineret som det realise-
rede resultat.

Fordeling af det realiserede resultat er underlagt reglerne i 88 20 og 21 i lov om finansiel virk-
somhed. Selskaberne skal anmelde de anvendte regler for fordelingen til Finanstilsynet. Fi-
nanstilsynet paser, at de anmeldte regler for beregning og fordeling af det realiserede resultat
er precise og klare og farer til en rimelig fordeling.

De anmeldte regler skal, med mindre andet er aftalt med kunderne, ligge inden for rammerne
af det sakaldte kontributionsprincip. Det betyder, at det realiserede resultat skal fordeles imel-
lem kunder og ejere i samme forhold, som disse har bidraget til det. | fglge loven kan selska-
bets ejere dog ogsa fa en merforrentning, der afspejler den risiko, som selskabet har pataget
sig. Merforrentningen benavnes i dag ofte et driftsherretillzeg.

Grafisk kan fordelingen af det realiserede resultat lidt forenklet illustreres saledes:
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3.5 Driftsherretillaeg

Driftsherretilleegget udger afkastet for den risiko, som egenkapitalen patager sig, bl.a. ved at
egenkapitalen star som sikkerhed for, at pensionsopsparerne far udbetalt den aftalte pension.
Hvis eksempelvis det forudsatte afkast ikke opnas i aftalens lgbetid, eller den generelle levetid
forleenges, og der skal udbetales pension i flere ar end forudsat, skal egenkapitalen anvendes
til at sikre pensionerne.



Da livsforsikringsregnskaber fglger markedsveaerdiprincippet, er der store udsving i resultatet
fra ar til ar. De tab, som ikke kan deaekkes af kunderne i henhold til kontributionsprincippet,
daekkes af egenkapitalen. Pa grund af driftsherretilleegget vil selskabernes samlede egenkapi-
talforrentning over en arraekke normalt veere hgjere end kundernes forrentning.

Uden driftsherretillzeg ville egenkapitalen alene opna et forholdsmassigt afkast af de aktier og
obligationer m.v., der investeres i. Ingen investor ville vere villig til at stille risikovillig kapi-
tal til radighed pa de vilkar.

3.6 Regulering af overskudsfordelingen

Livsforsikringsselskabernes og pensionskassernes fordeling af det realiserede resultat er un-
derlagt reglerne i 88 20 og 21 i lov om finansiel virksomhed (se tekstboks 1). I modsetning
til, hvad der geelder for de fleste andre selskaber, er afkastet af egenkapitalen i pensionssel-
skaber reguleret (begreenset) af disse regler. Dette heenger sammen med, at lovgivningen via
sit krav om forsigtige forudsatninger ved selskabernes lgfter "kunstigt" skaber/har til hensigt
at skabe et forudsigeligt overskud i selskabet. For pensionsordninger, der er tegnet uden ret til
bonus, f.eks. unit-linked forsikringer og bankernes pensionsordninger, er der ingen regulering
af, hvad selskabet kan opna i overskud. Det reguleres alene af konkurrencen.

Tekstboks 1

Lov om finansiel virksomhed §8 20 og 21:

8 20: Det tekniske grundlag m.v. for livsforsikringsvirksomhed skal anmeldes til Finanstil-
synet senest samtidig med, at grundlaget m.v. tages i anvendelse. Det samme geelder enhver
efterfalgende &ndring i de naevnte forhold. Anmeldelsen skal indeholde angivelse af

1. de forsikringsformer, som selskabet agter at anvende,

2. grundlaget for beregning af forsikringspraemier, tilbagekgbsverdier og fripolicer,

3. regler for beregning og fordeling af realiseret resultat til forsikringstagerne og andre

berettigede efter forsikringsaftalerne,

selskabets principper for genforsikring,

regler for oplysninger, som de forsikringssggende skal afgive til bedgmmelse af risiko-

forholdene,

6. grundlaget for beregning af livsforsikringshensattelser savel for den enkelte forsikrings-
aftale som for selskabet som helhed
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7. regler, hvorefter pensionsordninger med Igbende udbetalinger tegnet eller aftalt som
obligatoriske ordninger i et forsikringsselskab eller en pensionskasse kan overfares fra
eller til selskabet i forbindelse med overgang til anden anszttelse eller i forbindelse med
virksomhedsoverdragelse eller virksomhedsomdannelse.

Stk. 2: Selskaber, der ikke tegner direkte livsforsikring, skal ikke foretage anmeldelse af det

tekniske grundlag m.v. for livsforsikringsvirksomhed.

Stk. 3: Finanstilsynet kan fastseette neermere bestemmelser om de i stk. 1 naevnte forhold,

herunder om og i hvilket omfang anmeldelserne skal vere offentligt tilgeengelige.

o s

8 21: De efter § 20, stk. 1, nr. 1-5, anmeldte forhold skal veere betryggende og rimelige over
for den enkelte forsikringstager og andre berettigede efter forsikringsaftalerne.




Stk. 2: De anmeldte regler for beregning og fordeling af realiseret resultat, jf. 8 20, stk. 1, nr.
3, skal veere praecise og klare og skal fare til en rimelig fordeling.

Stk. 3: Preemierne for nytegnede forsikringer skal veere tilstreekkelige til, at forsikringssel-
skabet kan opfylde alle sine forpligtelser, saledes at der ikke vil vaere behov for systematisk
og permanent tilfgrsel af andre midler.

Stk. 4: De beregningselementer (rentesatser, omkostningssatser og statistiske beregnings-
elementer), der lzegge til grund ved beretning af forsikringspraemier, tilbagekabsveerdier og
fripolicer, skal vaelges med forsigtighed. De beregningselementer, der leegges til grund ved
beregning af livsforsikringshensettelser, skal fastsettes saledes, at de er i overensstemmelse
med de regler, der er udstedt i medfer af § 196.

Stk. 5: Finanstilsynet kan fastsaette neermere bestemmelser om de i stk. 1-4 naevnte krav.
Stk. 6: Safremt kravene i stk. 1-4 eller i regler udstedt i medfer af denne lov ikke er opfyldt,
skal Finanstilsynet pabyde livsforsikringsselskabet at foretage de forngdne andringer i de i
henhold til § 20 anmeldte forhold inden for en af Finanstilsynet fastsat tidsfrist. Bestemmel-
serne i § 274 finder tilsvarende anvendelse.

Lige siden 1904 har lov om forsikringsvirksomhed indeholdt krav om, at livsforsikringssel-
skaberne skulle have regler for beregning og fordeling af overskud til kunderne. Kontributi-
onsprincippet var dog ikke en del af lovreguleringen pa daverende tidspunkt. Kontributions-
princippet blev oprindelig anvendt om fordelingen blandt kunderne som et princip, hvorefter
de enkelte grupper af forsikringer skulle deltage i bonusfordeling i det forhold, hvori de havde
bidraget til det overskud, der blev fordelt. Et overskud pa egtefaelledekningen skulle med
andre ord alene tilfalde de kunder, der var omfattet af eegtefeelledeekning. Kontributionsprin-
cippet i denne forstaelse blev farste gang indarbejdet i bemarkningerne til lov om forsik-
ringsvirksomhed i 1989.

Farst i 1994-loven dukker den nuverende forstaelse af kontributionsprincippet op i bemark-
ningerne til loven: "Reglerne for fordeling af selskabets overskud ... skal veere formuleret, sa
det klart og preecist fremgar, hvorledes overskuddet anvendes til fordeling imellem de enkelte
forsikringer, til henleeggelse til forsikringsbestanden som sadan (bonusudjeevningshenszttel-
ser 0. lign.) og til egenkapital m.m." Herved blev kontributionsprincippet opdelt i to elemen-
ter: fordelingen mellem de forsikrede og egenkapitalen (det beregningsmaessige kontributi-
onsprincip) og fordelingen mellem de forsikrede indbyrdes (det fordelingsmaessige kontribu-
tionsprincip). Indtil denne loveendring var det alene konkurrencen og det overordnede rime-
lighedsprincip, der regulerede hvor stor en del af overskuddet, der kunne overfares til egenka-
pitalen.

| de senere ar er der sat gget fokus pa selskabernes forretningsmaessige risiko. Det skyldes
udviklingen i kapitalmarkedet med en meget lav rente, der til tider har veeret lavere end de
hgjeste anvendte grundlagsrenter. Det skyldes ogsa, at den maksimale grundlagsrente har vee-
ret faldende gennem de seneste 10 ar, saledes at der pa markedet i dag eksisterer produkter
side om side med forskellig risiko for egenkapitalen.

Myndighedernes fokus pa fordelingsproblematikken, herunder pa egenkapitalens afkast, er
blevet skaerpet i de senere ar.



3.7 Kontributionsbekendtggrelsen

Der blev farst gang udstedt en kontributionsbekendtggrelse i januar 2001. Med kontributions-
bekendtgarelsen blev der for fgrste gang nedskrevet regler for fordeling af det realiserede re-
sultat mellem ejere og kunder og mellem kunderne indbyrdes.

Samtidig med udstedelse af kontributionsbekendtgarelsen i 2001 udtalte Finanstilsynet fal-
gende i et offentligt brev til samtlige livsforsikringsselskaber og pensionskasser:

"| rapporten fra @konomiministeriets udvalg om den finansielle sektor efter ar 2000, anfares
specielt at:

"Hvad angar reglerne for overskudsfordeling anbefaler udvalget, at indsatsen
pa omradet intensiveres, herunder at der stilles krav om, at samtlige selskaber
skal udarbejde konkrete retningslinjer for den tilstraeebte egenkapitalforrentning
i selskabet, samt at selskaberne offentligger disse retningslinjer. Samtidig anbe-
faler udvalget, at der udarbejdes et mal for selskabernes egenkapitalforrentning
i form af et nggletal, saledes at forsikringstagerne kan se, hvor stor en egenkapi-
talforrentning, der maksimalt tilstraebes, og hvor stor egenkapitalforrentningen
rent faktisk er ar for ar i selskaberne."

Arbejdet med at fastleegge egenkapitalforrentningsnggletal pabegyndes i 2001, men vil ikke
kunne afsluttes, farend arbejdet med regelsettet omkring markedsverdiregnskabet er tilende-
bragt. Bekendtgarelsen kan i den forbindelse ses som et vigtigt led i at nedskrive de geldende
regler for overskudsfordeling.”

Denne intension om starre abenhed blev fulgt, da kontributionsbekendtgarelsen blev revideret
i januar 2003. I den reviderede bekendtgarelse blev bestemmelsen om afkastet til egenkapita-
len &ndret (se tekstboks 2). Bekendtgarelsen introducerer udvidede anmeldelseskrav, der bl.a.
indebeerer, at afkastet til egenkapitalen skal opdeles i forrentning og risikoaflgnning, som skal
begrundes i anmeldelsen. Hermed opstod begrebet driftsherretilleeg.

Opsplitningen er begrundet i, at egenkapitalen jo er anbragt i finansielle aktiver, som giver et
afkast (forrentning). Dette afkast tilfalder som udgangspunkt naturligvis egenkapitalen. Hertil
kommer afkastet af egenkapitalen for den forretningsmassige risiko, selskabet har pataget sig
(risikoaflgnning/driftsherretilleeg). Selve aflgnningen af egenkapitalens risiko er ingenlunde
ny, den har bare ikke veeret separeret fra det finansielle afkast tidligere.

Efter de nugaeldende regler skal hvert enkelt pensionsselskab pa forhand anmelde regler for,
hvor stort et driftsherretillaeg man vil tilskrive egenkapitalen, forudsat at arets resultat giver
mulighed herfor. Dette tilleeg skal vaere begrundet i den risiko, som egenkapitalen har pataget

sig.

Tekstboks 2

Kontributionsbekendtgarelsens udvikling

Kontributionsprincippet blev fgrste gang udmentet i en bekendtggrelse i januar 2001 (Finans-
tilsynets bekendtggrelse nr. 59 af 29. januar 2001).




Med kontributionsbekendtgarelsen blev det beregningsmaessige kontributionsprincip for for-
ste gang udmentet i formelle regler. Om egenkapitalforrentning hed det i bekendtgarelsens §
4, stk. 2:

"Ved beregningen [af den del af det realiserede resultat, der tilfalder bestanden af forsikrings-
aftaler] kan egenkapitalen tildeles en rimelig andel af det realiserede resultat. Hermed afspej-
les omfanget af den risiko, som pahviler egenkapitalen i form af, at den heefter for forpligtel-

serne over for forsikringsbestanden."

Kontributionsbekendtgarelsen blev revideret i januar 2003. | den reviderede bekendtggrelse
blev bestemmelsen om afkastet af egenkapitalen @ndret. Bekendtgerelsen lyder saledes:

"8 4, stk. 2. Selskabet skal i henhold til § 30, stk. 1, nr. 3 i lov om forsikringsvirksomhed1 til
Finanstilsynet anmelde regler for beregning af den del af det realiserede resultat, der tilfalder
egenkapitalen. Afkast af serlige bonushensettelser af type B behandles lige som egenkapital.
Stk. 3. Ved anmeldelse efter § 4, stk. 2, skal selskabet opdele egenkapitalens andel af det rea-
liserede resultat i en andel relateret til forrentning af egenkapitalen, og en andel som afspejler
omfanget af den risiko, som pahviler egenkapitalen. Det skal i anmeldelsen begrundes, hvor-
ledes det anmeldte er rimeligt i forhold til den risiko, der pahviler egenkapitalen.”

Kontributionsbekendtgarelsen blev revideret igen i april 2004, men de ovennavnte bestem-
melser er forblevet ugendret.

Udover hvad der falger af forsikringernes risikodakning, ma der ifglge bemarkningerne til
lov om finansiel virksomhed ikke ske en omfordeling af betydelig skonomisk sterrelse mel-
lem kunderne. Det falger videre af bemarkningerne, at der ved fordeling af overskuddet mel-
lem kunderne skal tilstraebes en fordeling i forhold til, hvorledes resultatet er opstaet. Forde-
lingen skal saledes afspejle, hvorledes der er bidraget til overskudsdannelsen. Ved vurderin-
gen heraf skal der i forngdent omfang tages hensyn til forsikringernes forskellige karakteristi-
ka med hensyn til risiko, omkostninger og forrentning. Ifalge bemarkningerne kan selskaber-
nes fordeling af overskuddet ses over en arraekke, dvs. fordelingen skal ikke ngdvendigvis
leve op til bestemmelserne for hvert enkelt ar.

Myndighedernes krav til selskabernes kapital er uafhaengigt af stgrrelsen af kundens garante-
rede forrentning. Ved vurderingen af selskabernes risici ma det indga i overvejelserne, at de
enkelte selskaber indtil videre hvert ar uanset starrelsen af de afgivne garantier har givet alle
kunder den samme &rlige forrentning?.

Selskabets ansvarshavende aktuar skal sikre, at de anmeldte regler lever op til lovens krav.
Den ansvarshavende aktuar skal endvidere arligt i sin beretning til Finanstilsynet redeggare for,
at fordelingen af selskabets overskud lever op til lovens krav. Safremt fordelingen af over-
skuddet leder til en omfordeling af betydelig skonomisk starrelse mellem kunderne, skal ak-
tuaren ifalge loven indberette dette til Finanstilsynet.

! Med virkning fra den 1. januar 2004 er reglerne i §§ 30 og 31 i lov om forsikringsvirksomhed indholdsmaessigt
ugndret erstattet af reglerne i 88 20 og 21 i lov om finansiel virksomhed.

2 Normalt fastsaettes der forud for det enkelte &r en kontorente for det falgende &r. F.eks. har alle de store selskab
ultimo 2003 udmeldt en kontorente pé 4,5 pct. for alle selskabets kunder i 2004. Den udmeldte kontorente an-
vendes i det fglgende ar til forrentning af livsforsikringshenszttelserne.




Pa grundlag af aktuarberetningen paser Finanstilsynet, at fordelingen mellem kundegrupper
pa et overordnet niveau overholder disse regler. Tilsynet omfatter ikke en kontrol af fordelin-
gen pa hver enkelt kunde. Loven kraever alene, at fordelingen skal leve op til reglerne for
grupper af kunder med felles karakteristika og ikke ngdvendigvis for hver enkelt kunde.

3.8 Kun driftsherretilleeg ved positivt regnskabsresultat

Hvis et selskab i et ar ikke har opnaet tilstraekkeligt stort realiseret resultat til, at egenkapitalen
kan fa driftsherretilleeg, kan selskabet i senere ar tage en starre merforrentning. | regnskabet
vil det fremfarte "krav" vaere oplyst i en note. Populert benavnes selskabets fremfarte "krav"
en skyggekonto, men der er ikke tale om konto i den seedvanlige forstand. Der er saledes ikke
tale om et tilgodehavende, men alene en angivelse af, at hvis overskuddet i et ar ikke har vae-
ret stort nok til at give selskabet den anmeldte merforrentning, sa kan selskabet indtaegtsfare
den stgrre merforrentning i de efterfalgende ar, hvis det realiserede resultat giver mulighed
herfor.

Pa grund af denne forskudte opkravning af driftsherretilleeg kan egenkapitalforrentningen
derfor i enkelte ar veere ekstra stor set i forhold til kundernes forrentning.

Der er som udgangspunkt ikke begraensninger pa, hvor lenge en skyggekonto kan bevares. Jo
leengere tid der gar, fra skyggekontoen er oparbejdet til den nedbringes, jo sterre sandsynlig-
hed er der for, at der kan ske en omfordeling mellem kundegrupper. Begransninger pa hvor
lzenge en skyggekonto skal bevares, skal derfor ses i sammenhang med, at kontributionsbe-
kendtgarelsen fastslar, at der ikke ma ske en omfordeling af betydelig skonomisk starrelse
mellem forsikringerne ud over, hvad der falger af de risikodeaekninger, der indgar i forsikrin-
gerne. Den ansvarshavende aktuar og Finanstilsynet paser, at kontributionsbekendtggrelsen
overholdes.

3.9 Markedsdisciplin

I en szerlig "Vejledning om markedsdisciplin og anmeldelse af regler for egenkapitalens andel
af det realiserede resultat i livsforsikringsselskaber og pensionskasser™ af 11. december 2003

har Finanstilsynet angivet nogle retningslinier for, hvorledes et livsforsikringsselskab hhv. en
pensionskasse kan udmgnte kontributionsbekendtgarelsens krav om, at det i anmeldelsen skal
begrundes, hvorledes det anmeldte er rimeligt i forhold til den risiko, der pahviler egenkapita-
len. Det er Finanstilsynets vurdering, at lovens krav om rimelighed mest effektivt handhaeves
gennem markedsdisciplin.

Finanstilsynets rimelighedsvurdering sgges derfor i vid udstreekning lgftet gennem abenhed
og offentliggarelse af de anmeldte regler, og Finanstilsynet griber kun ind over for abenlyst
urimelige regler. Derved far markedet - herunder kunder, dagspressen, analytikere, forsik-
ringsmaglere og ikke mindst konkurrenter - kendskab til de respektive selskabers anmeldte
regler. Abenheden statter markedets funktion, séledes at niveauet for et rimeligt driftsherretil-
leeg kan findes gennem markedets mekanismer. Det er, hvad der sker i gjeblikket, hvor pres-
sen og offentligheden interesserer sig for driftsherretilleeggets udformning og starrelse. Den
aktuelle debat kan saledes veare med til at sikre rimelighed i fordelingen og til at skeerpe kon-
kurrencen mellem selskaberne.
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Vejledningen angiver, hvorledes selskabets anmeldelse skal udformes, for at selskabet bliver
omfattet af tilstreekkelig markedsdisciplin:

1. Ved investeringsfellesskab med kunderne skal investeringsafkastet beregnes ved af-
kastet far pensionsafkastskat (nggletal N1). Hvis egenkapitalen tildeles afkastet af ak-
tiver, der alene er dedikeret til egenkapitalen, skal dette angives.

2. Driftsherretillegget skal som udgangspunkt anmeldes i forhold til det pageeldende ars
gennemsnitlige livsforsikringshenseettelser og kollektive bonuspotentiale. Hvis drifts-
herretilleegget anmeldes pa anden vis, skal selskabet i en supplerende note i anmeldel-
sens offentlige del oplyse driftsherretilleegget, som beskrevet ovenfor.

3. Selskabet skal i anmeldelsens offentlige del begrunde det anmeldte driftsherretillzeg.
Begrundelsen skal indeholde en kvantitativ vurdering af:
— sandsynligheden for, at der tilfares belgb til skyggekontoen ved arets udgang,
— hvor stort, dette belgb i givet fald kan forventes at blive, og
— hvor stor en del af dette belgb, som ikke i senere ar kan forventes tilfart egenkapi-
talen.

| vurderingen skal indga selskabets forventninger til det realiserede resultat i bade det
pagealdende ar og senere ar. Selskabet skal tage hensyn til, i hvilket omfang selskabets
investeringer afdaekker risikoen pa de garanterede ydelser samt starrelsen af kollektivt
bonuspotentiale og bonuspotentiale pa fripoliceydelser og bonuspotentiale pa fremti-
dige premier.

Hvis en anmeldelse af egenkapitalens andel af det realiserede resultat falger vejledningen, vil
Finanstilsynet som udgangspunkt ikke anmode om yderligere begrundelser og uddybninger
for anmeldelsen.

Finanstilsynet kan, som loven er, ikke kraeve, at selskabernes anmeldelser fglger vejledningen.
Hvis en anmeldelse ikke faglger vejledningen, vil tilsynet selv beregne driftsherretilleegget
malt i forhold til hensattelser og kollektiv bonuspotentiale og herudfra foretage en vurdering
af, om de anmeldte regler er betryggende og rimelige over for kunderne og andre berettigede
efter forsikringsaftalerne.

Det forhold, at ikke alle selskaber falger reglerne om markedsdisciplin, betyder, at det bliver
sveerere at drage sammenligninger mellem selskaberne. Det er baggrunden for, at Finanstilsy-
net foretager en naermere regulering af reglerne for selskaber, der ikke er omfattet af mar-
kedsdisciplin. Det kan overvejes, at vejledningen om markedsdisciplin geres obligatorisk for
alle selskaber. Dette vil kraeve, at indholdet af vejledningen udstedes i bekendtgarelsesform.

3.10 Offentliggerelse

Finanstilsynet har pa sin hjemmeside (www.ftnet.dk) offentliggjort en oversigt over de mod-
tagne anmeldelser af regler for egenkapitalens andel af det realiserede resultat for selska-
ber/pensions-kasser omfattet af markedsdisciplin og en tilsvarende tabel for selska-
ber/pensionskasser, der ikke gnsker at veere omfattet at markedsdisciplin.
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Tabellen vedrgrende markedsdisciplin er opbygget saledes, at selskabet/pensionskassen med
det efter de anfarte beregningsregler starste driftsherretilleeg er anfart gverst i tabellen. | tabel-
len for selskaber/pensionskasser, der ikke er omfattet af markedsdisciplin, er selskaberne/pen-
sionskasserne opfart alfabetisk. De pt. anmeldte regler er gengivet i bilag 1.

Tabellen vil snarest muligt blive suppleret med oplysninger fra senest afsluttede regnskabsar
om den faktiske egenkapitalforrentning malt incl. et eventuelt indhentet driftsherretilleeg fra
tidligere ar.

3.11 Indholdet af de anmeldte regler

Det fremgar af bilaget, at de anmeldte regler vedrarende forrentning - altsa afkastet af egen-
kapitalens andel af de finansielle aktiver - fglger to hovedmodeller: De fleste selskaber forren-
ter med nggletallet: afkast fer pensionsafkastskat, dvs. at egenkapitalen far samme finansielle
afkast som kundernes kapital for skat. Andre selskaber har opdelt aktiverne pa forhand, sale-
des at en del henregnes til de forsikrede, og en anden del er henfart til egenkapitalen, hvoref-
ter afkastet af egenkapitalens aktiver tilfalder egenkapitalen. Disse principper falger af vej-
ledningen.

Vejledningen fastslar som navnt, at driftsherretilleegget som udgangspunkt skal anmeldes i
forhold til det pageeldende ars gennemsnitlige livsforsikringshensattelser og kollektive bo-
nuspotentiale. Men der er mulighed for at anvende supplerende metoder. | givet fald skal der i
en supplerende note oplyses om driftsherretillegget, som beskrevet. P4 den made sgges det at
styrke markedsdisciplinen.

De faktisk anmeldte regler for driftsherretilleeg varierer mellem selskaberne. Mange beregner
en procentdel af livsforsikrings- eller pensionshenseattelserne, dvs. de reserver, der er hensat
til deekning af de garanterede ydelser. | de fleste selskaber ligger procentsatsen mellem 0,3
pct. og 0,6 pct., men der findes varianter. Andre beregner driftsherretillagget som en procent-
del af egenkapitalen. Hertil er der forskellige varianter, hvori der f.eks. indgar omkostningsre-
sultatet - dvs. forskellen mellem de faktiske omkostninger og de opkraevede omkostninger -
eller risikoresultatet - dvs. forskellen mellem de faktiske udgifter til risikodeekning og de op-
kreevede risikopremier.

De enkelte selskaber har til brug for sammenligning af de forskellige beregningsmetoder ud-
malt det forventede driftsherretilleeg for 2004 i forhold til kundernes kapital, nemlig summen
af livsforsikringshenszttelser og kollektivt bonuspotentiale.

De offentliggjorte beregninger giver et blandt flere mulige udtryk for driftsherretilleeggets
starrelse malt pa et enkelt ar. Det siger sig selv, at nar beregningsmetoderne er forskellige, er
det ikke muligt pd baggrund af et enkelt ars observationer at opstille en entydig rangordning
af, hvor store driftsherretilleeg selskaberne beregner sig. Driftsherretilleeggene vil variere fra
ar til ar afhangig af det realiserede resultat for de enkelte beregningselementer.

En anden svaghed ved en skematisk opstilling er, at materialet intet siger om egenkapitalens
risiko, som kan variere fra selskab til selskab. Saledes er der bl.a. forskel pa de gennemsnitli-
ge grundlagsrenter i selskaberne, ligesom der er forskel pa de gvrige garantielementer i forsik-
ringsgrundlagene. Forskelle i driftsherretilleeggets starrelse kan saledes vere begrundet i risi-
koens starrelse, men det kan ikke umiddelbart ses af det offentliggjorte materiale.
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Hertil kommer, at der ikke ved beregningerne tages hensyn til, at visse selskaber kan have
opbygget seerlige bonushensettelser, som vil modtage samme forrentning som egenkapitalen.
Dette afkast tilfalder derfor kunderne som en forrentning af kundernes szrlige bonushenszet-
telser.

Endelig tages der ikke hgjde for, at kunderne i de medlemsejede virksomheder normalt far
udbetalt en andel af egenkapitalen samtidig med, at der sker udbetaling af de pensionsmaessi-
ge ydelser.

For at opna den fulde forstaelse af driftsherretillaeggets karakter og konsekvenser kraeves der
saledes en betydelig ekstra viden om det enkelte selskabs forhold.
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