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Afgorelse om overgang fra betinget garanteret
gennemsnitsrenteprodukt til ugaranteret mar-
kedsrenteprodukt uden individuelt omvalg

Afgorelse

Finanstilsynet vurderer, at Pensionskassen for Jordbrugsakademikere og
Dyrleeger vil handle i strid med § 4 i bekendtgarelse nr. 445 af 30. april 2018
om god skik for forsikringsdistributarer, hvis pensionskassen beslutter, at
medlemmer med et betinget garanteret gennemsnitsrenteprodukt uden indi-
viduelt omvalg overgar til et markedsrentebaseret livscyklusprodukt.

Finanstilsynet vurderer, at pensionskassen ikke har godtgjort, at det er sagligt
begrundet ud fra hensynet til medlemmerne at gennemfgre aendringen ved
et kollektivt omvalg, at grupper af medlemmer ikke stilles ringere ved aendrin-
gen, og at formalet med aendringen ikke kan opnas ved at tilbyde medlem-
merne individuelt omvalg.

Sagsfremstilling

Pensionskassen for Jordbrugsakademikere og Dyrlaeger (PJD) er en tveerga-
ende pensionskasse, der ultimo 2017 havde godt 10.000 medlemmer, hvoraf
ca. 20 pct. var pensionister. Pensionskassens medlemmer har langt overve-
jende et betinget garanteret gennemsnitsrenteprodukt.

PJD @nsker pa den kommende generalforsamling at treeffe beslutning om, at
alle medlemmer med det nuvaerende betinget garanterede gennemsnitsren-
teprodukt kollektivt far bade eksisterende opsparing og fremtidige indbetalin-
ger overfart til et nyt ugaranteret markedsrenteprodukt.

PJD administrerer ordninger, som udspringer af ansaettelsesforhold, der er
reguleret af overenskomster indgdet mellem overenskomstparterne. Alle
medlemmers ordninger er reguleret i pensionskassens pensionsregulativ.
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PJD vurderer, at generalforsamlingen i henhold til vedteegterne har beslut-
ningskompetence til at &endre pensionsproduktet via tilpasning af pensions-
regulativet.

PJD har anmodet Finanstilsynet vurdere, om det ligger inden for rammerne
af de geeldende god skik-regler, at pensionskassen undlader at tilbyde med-
lemmerne et individuelt omvalg og i stedet lader bestyrelsen og generalfor-
samlingen beslutte, at alle medlemmer kollektivt overgar til et markedsrente-
produkt.

a) Medlemmernes nuvaerende produkt

PJD gennemfarte i 2004 et individuelt omvalg, hvor langt de fleste medlem-
mer valgte om fra et garanteret gennemsnitsrenteprodukt med en grundlags-
rente pa 4,25 pct. til et betinget garanteret gennemsnitsrenteprodukt med en
lavere grundlagsrente. Hensaettelser til restgruppen med garanterede ordnin-
ger udggr under 1,5 pct. af de samlede henseettelser.

Pensionskassens nuveaerende primaere pensionsprodukt er derfor et gennem-
snitsrenteprodukt, hvor pensionen bestar af en betinget garanteret grundlags-
pension og en ugaranteret tillzegspension.

Grundlagspensionen bliver fastlagt ud fra det anmeldte tegningsgrundlag,
som indeholder betryggende (forsigtige) forudsaetninger, f.eks. en grundlags-
rente pa 0 pct. Tegningsgrundlaget indeholder 5 eksplicitte betingelser for,
hvordan pensionskassen kan aendre grundlaget, hvis den faktiske udvikling
er ugunstig i forhold til det forudsatte. Pensionskassen udlgser betingelserne
ved farstkommende arsskifte efter en 3-arig observationsperiode, og de an-
gar f.eks. dgdeligheds- og renteforudsaetningerne. Det fremgar bl.a. af pen-
sionskassens betingelser, at:

"Pensionskassens ydelser er betinget af, at forudseetningerne i det
tekniske grundlag opfyldes. Det betyder, at de skal nedseettes, sa-
fremt en eller flere af folgende forudsaetninger opfyldes: [...]

Pensionskassens realiserede afkast efter skat har over en 3-arig pe-
riode ligget under grundlagsrenten.”

PJD udbetaler i tilknytning til grundlagspensionen en tilleegspension, som er
ugaranteret. Tilleegspensionen udger forskellen mellem grundlagspensionen
baseret p& depotet beregnet pa det betryggende tegningsgrundlag og en om-
regningspension baseret pa depotet, medlemmets individuelle saerlige bo-
nushenseettelser! og en forholdsmeessig andel af egenkapitalen beregnet pa

! Medlemmets individuelle szerlige bonushenseettelse er individuelt gremaerket risikovillig kapital, som

indgar pa lige fod med egenkapitalen i kapitalgrundlaget



et omregningsgrundlag, som indeholder mere realistiske forudseetninger,
herunder en rente, som siden 1. januar 2017 udger 3,75 pct.

Omregningspensionen er dermed stgrre end grundlagspension af to grunde

e Omregningspensionen tager udgangspunkt i en stgrre "formue” for
det enkelte medlem, fordi den — i modseetning til grundlagspensionen,
der alene beregnes ud fra medlemmets depot — tager udgangspunkt
i medlemmets depot tillagt medlemmets individuelle saerlige bonus-
henseettelser og en forholdsmaessig andel af pensionskassens ufor-
delte midler. De ufordelte midler udggres primeert af egenkapital. PJD
indregner en forholdsmaessig andel af egenkapitalen i ydelsen for at
udlodde midler til de medlemmer, som har bidraget til opbygningen af
egenkapitalen. Dette er ud fra en tanke om, at medlemmerne bade er
medlemmer og "ejere” af pensionskassen, hvorfor de bade skal have
en ydelse fra deres ordning og fra egenkapitalen.

e Omregningspensionen er baseret pd mere realistiske beregningsfor-
udsaetninger, herunder en rente pa 3,75 pct. mod en rente pa 0 pct. i
grundlagspensionen.

Grundlagspensionen udggr 25 pct. af den samlede udmeldte ydelse for de
yngre aldre stigende til omkring 50 pct. for de seldre pensionister under ud-
betaling. Den resterende del af det enkelte medlems samlede ydelse kommer
fra den ugaranterede tillaegspension, herunder fra den udbetaling, som den
forholdsmaessige andel af egenkapitalen giver anledning til.

Pensionskassen har opbygget en relativ stor egenkapital, blandt andet fordi
pensionskassen historisk har anmeldt en hgj betaling (risikoforrentning) fra
medlemmerne til egenkapitalen. Det har sammen med en forholdsvis hgj arlig
tilskrivning af forrentning til depotet betydet, at pensionskassen gennem risi-
koforrentningen har opbygget en stor egenkapital og stort set intet kollektivt
bonuspotentiale.

Det er bestyrelsen, som beslutter den fordelingsnggle, som afggr medlem-
mernes forholdsmaessige andel af egenkapitalen. Bestyrelsen har saledes
inden for foreningsrettens rammer mulighed for at eendre fordelingen af egen-
kapitalen, og dermed det ugaranterede element af ydelsen, gennem diskreti-
ongere beslutninger.

PJD udmelder i de arlige pensionsoversigter en samlet pensionsydelse til
medlemmerne. Herudover oplyses medlemmerne om, hvor stor en andel af
denne ydelse, som er tillzegspension. Medlemmerne har ikke mulighed for at
se, hvor stor en del af deres forventede ydelse, der stammer fra egenkapita-
len. Produktet er saledes i praksis handteret og kommunikeret som et gen-



nemsnitsrenteprodukt med en medlemsformue bestdende af summen af de-
potet, individuelle seerlige bonushenseettelser og en forholdsmaessig andel af
egenkapitalen og en ydelse baseret pa en beregningsrente pa 3,75 pct.

PJD har historisk ikke indregnet alle midler fra egenkapitalen i medlemmer-
nes ydelser, da pensionskassen har gnsket at have en vis *fri” egenkapital
og dermed buffer til at handtere situationer, hvor det potentielt vil veere ngd-
vendigt at seette de udmeldte pensionsydelser ned. | takt med udviklingen
med lavere renteniveauer og dermed lavere afkast og udviklingen med leen-
gere levetider har pensionskassen valgt at lade en starre del af pensionskas-
sens egenkapital blive omfattet af den del af egenkapitalen, som indregnes i
medlemmernes ydelser. Fokus har altsa vaeret pa at holde ydelsernes niveau
frem for at nedseette de udmeldte ydelser. Derfor er pensionskassens frie
egenkapital, og dermed "buffer” til at absorbere yderligere stad til de finan-
sielle afkast og levetider, blevet mindre. Aktuelt er der stort set ingen fri egen-
kapital.

PJD’s bestyrelse har pa den baggrund pa bestyrelsesmgde den 5. oktober
2018 besluttet en politik for egenkapitaludlodning. Det fremgar af politikken,
at pensionskassen skal opbygge en udjeevningsbuffer ved at opbygge kollek-
tivt bonuspotentiale i det nuvaerende produkt med det formal at sikre buffere,
der kan stgtte op om en jeevn udbetalingsprofil for de udmeldte ydelser (om-
regningspensionerne baseret pa bade depot og andel af egenkapitalen). Ud-
jeevningsbufferen skal udgare 11,5 pct. af summen af depoter og den fordelte
andel af egenkapitalen. Pensionskassen vil opbygge bufferen gennem depot-
rentefastseettelsen, dvs. ved at det afkast, der tilskrives depotet er lavere end
det faktiske afkast. Bufferens stgrrelse er fastsat pa baggrund af beregninger
for afkast og risikoen i pensionskassens egen risikostyringsmodel.

b) Pensionskassens enskede produktendring

PJD gnsker at foretage en produktaendring ved et kollektivt omvalg. Medlem-
merne i PJD vil efter produktovergangen have et ugaranteret markedsrente-
produkt med livscyklus, dvs. investeringsprofilerne vil veere aldersafheengige,
og investeringsrisikoen bliver aftrappet med stigende alder. Medlemmerne vil
efter overgangen kunne veelge mellem forskellige investeringsprofiler, som vil
blive tilbudt i tre varianter: "lav”, "moderat” og "hgj”. | opsparingsfasen er det
desuden muligt for det enkelte medlem at investere i fonde, hvormed med-
lemmet kan tilpasse investeringsprofilen yderligere. Medlemmerne far som

standard tilbudt den moderate risikoprofil.

Den konkrete sammensaetning af de tre investeringsprofiler er bestyrelsens
ansvarsomrade, hvorfor bestyrelsen kan aendre den konkrete investerings-
sammensaetning over tid. Medlemmerne vil Igbende frit kunne skifte mellem
de fastlagte investeringsprofiler.



PJD gnsker ved produktovergangen at udlodde medlemmernes forholds-
maessige andele af egenkapitalen til medlemmernes depoter.

Pensionskassen angiver falgende begrundelser for at foretage den kollektive
produkteendring:

1. Medlemmerne, specielt de aldre, far en mere hensigtsmaessig inve-
steringsstrategi

2. Udfordringen med uhensigtsmaessig investeringsstrategi for specielt
de eeldre kan ikke handteres hensigtsmaessigt inden for det eksiste-
rende produkt

3. Medlemmene far starre sikkerhed for at fa deres forholdsmaessige
andel af egenkapitalen

4. Produktaendringen har lav intensitet

5. Individuelt omvalg vil give ggede omkostninger for medlemmerne.

Ad 1 Medlemmerne, specielt de zeldre, far en mere hensigtsmaessig investe-
ringsstrategi

| det nuvaerende gennemsnitsrenteprodukt har medlemmerne én feelles inve-
steringsstrategi og dermed samme investeringsrisiko uanset alder. En feelles
investeringsstrategi i gennemsnitsrenteprodukter haenger sammen med, at
gennemsnitsrenteprodukter typisk har en buffer, som kan udjeevne afkastene
og sikre pensionisterne mod nedsaettelse af pensionerne i ar med darlige af-
kast.

Pensionskassen angiver, at den nuveerende buffersituation, hvor pensions-
kassen alene har et mindre kollektivt bonuspotentiale og stort set ingen frie
midler i egenkapitalen, som der ikke er disponeret over, betyder, at afkasttil-
skrivningen til depoterne kun i begraenset grad kan blive udjeevnet. Pensions-
kassen vil derfor i tilfeelde af fremtidige ugunstige afkast med stor sandsyn-
lighed skulle nedseette de udmeldte og udbetalte pensioner.

PJD vurderer, at de eeldste medlemmer med den givne buffersituation har for
hgj investeringsrisiko, idet risikoen for nedseettelse af pensionsydelserne er
for hgj. Omvendt vurderer pensionskassen, at de yngre medlemmer har for
lav investeringsrisiko.

PJD gnsker derfor, at medlemmerne skal have et markedsrenteprodukt, sa
det enkelte medlem far en individuel investeringsprofil, som passer til med-
lemmets alder og risikoappetit.

PJD vurderer, at det nye markedsrenteprodukt vil muligggre en mere risiko-
fyldt investeringsstrategi for yngre medlemmer og mindre risikofyldt for eeldre
medlemmer end gennemsnitsrenteproduktet, hvilket pensionskassen vurde-
rer hensigtsmeessigt.



Ad 2 Udfordringen med uhensigtsmaessig investeringsstrategi for specielt de
eldre kan ikke handteres hensigtsmaessigt inden for det eksisterende pro-
dukt

Den 5. oktober 2018 besluttede bestyrelsen, at der skal ske opbygning af en
buffer pa 11,5 pct. til at understatte en hensigtsmaessig investeringsstrategi
og udjeevne effekten af udsving pa de finansielle markeder pa de udmeldte
ydelser.

Pensionskassen vurderer imidlertid, at de meget lave renter er en udfordring
i forhold til (gen)opbygning af bufferne. | arbejdet med pensionskassens ka-
pitalplan forventer pensionskassen eksempelvis kun et afkast de kommende
fem ar efter skat og omkostninger pa 2,5 pct. arligt. Pensionskassen vurderer
endvidere, at den globale gkonomi og aktierne er pa vej ind i en mere sen-
cyklisk fase, hvor man traditionelt har oplevet starre udsving pa de finansielle
markeder. Dette efterlader risiko for en starre korrektion pa aktiemarkederne.
Uagtet at bestyrelsen har besluttet at etablere en udjeevningsbuffer, er det
saledes efter pensionskassens opfattelse hgjst usikkert, hvornar og i hvilket
omfang det kan lade sig gare at opbygge en buffer.

Pensionskassen vurderer derfor, at medlemmerne i en lang periode fremover
ma forventes at have et gennemsnitsrenteprodukt, men uden de udjeevnings-
buffere, som typisk er en fundamental del af ethvert gennemsnitsrentepro-
dukt, og som skaber den ngdvendige stabilitet i udbetalingerne. Det er saerligt
kritisk for pensionisterne henset til niveauet for deres investeringsrisiko, som
pensionskassen vurderer som vaerende hgj.

Pensionskassen har vurderet forskellige mulige alternativer inden for det ek-
sisterende gennemsnitsrenteprodukt til at handtere udfordringen. Disse er
imidlertid forkastet af pensionskassen, da de ikke har veeret vurderet hen-
sigtsmeessige.

Ad 3 Medlemmene far starre sikkerhed for at f& deres forholdsmaessige andel
af egenkapitalen

PJD gnsker ved produktovergangen at udlodde medlemmernes forholds-
maessige andele af egenkapitalen til depoterne. Det indebaerer efter pensi-
onskassens vurdering nogle fordele for det enkelte medlem:

e Hvis et medlem udtraeder af pensionskassen fra det nuvaerende gen-
nemsnitsrenteprodukt, vil medlemmet, som produktet og pensionskas-
sens praksis er i dag, ikke fa sin andel af egenkapitalens midler med ved
skiftet til en ny pensionsleverandar. Dette vil veere tilfaeldet, hvis midlerne
er udloddet til medlemmets depot.



e Overgangen skaber ifglge pensionskassen en stgrre sikkerhed for, at
medlemmerne rent faktisk opnar deres forholdsmaessige andel af egen-
kapitalen, idet midlerne ved udlodningen til depoterne, i modseetning til
nar de er en del af egenkapitalen, omfattes af den finansielle lovgivning
og den deraf fglgende medlemsbeskyttelse. Det er ikke tilfeeldet i dag,
da den finansielle regulering og dermed tilsynet som udgangspunkt ikke
vedrgrer pensionskassers anvendelse af egenkapital.

Bestyrelsen har derudover pa bestyrelsesmgde den 5. oktober 2018 besluttet
et minimumsniveau for egenkapitalen efter en kollektiv produktovergang pa
350 mio. kr., der skal deekke risikoen pa de ubetingede garantier (de med-
lemmer som ikke valgte om i 2004), usikkerheden pa risikoresultater mm. Pr.
1. januar 2019 har pensionskassen 187 mio. kr. i fri egenkapital og saledes
mindre end det besluttede minimumsniveau.

Ad 4 Produkteendringen har lav intensitet

Pensionskassen vurderer, at der for medlemmerne er tale om en meget be-
greenset produkteendring — eendringens "intensitet” er lav — da medlemmerne
ogsa i det nuvaerende betinget garanterede gennemsnitsrenteprodukt med
ugaranteret tillaegspension selv bezerer risikoen for negative udsving pa de fi-
nansielle markeder. Endvidere betyder det lave bufferniveau, at stabiliteten
ikke er tilstede i det nuveerende produkt.

Ad 5 Individuelt omvalg vil give ggede omkostninger for medlemmerne
PJD forventer, at hovedparten af medlemmerne gnsker den foreslaede pro-

duktovergang. Pensionskassen angiver, at andringen under alle omstaendig-
heder skal foreleegges generalforsamlingen og vil kraeve en kvalificeret fler-
talsbeslutning pa generalforsamlingen med minimum 2/3 flertal.

Hvis pensionskassen skulle ga frem efter et individuelt omvalg baseret pa
individuelle samtykker fra medlemmerne frem for en kollektiv overgang, er
det pensionskassens forventning, at et individuelt omvalg vil give en rest-
gruppe af medlemmer, som vil medfgre et behov for at viderefgre den eksi-
sterende ordning sidelgbende med den nye. Det vil indebaere ggede omkost-
ninger, som i henhold til pensionskassens praksis med solidarisk omkost-
ningsfeellesskab pa tveers af ordninger pataenkes daekket af alle pensions-
kassens medlemmer.

PJD har pr. 1. januar 2017 indgéet en outsourcingaftale med Sampension
Administrationsselskab A/S (Sampension), som varetager administrationen
af pensionskassen.



PJD har oplyst, at den nuveerende administrationsaftale med Sampension
koster 418 kr. pr. medlem pr. ar. Pensionskassen vurderer, at administrati-
onsomkostningerne vil stige med 209 kr. til 627 kr., hvis Sampension skal
administrere bade gennemsnitsrente- og markedsrenteproduktet.

PJD har ud over udgiften til Sampension omkostninger til pensionskassens
eget ledelsessystem. Det omfatter f.eks. udgifter til bestyrelse og generalfor-
samling. Det betyder, at de samlede gennemsnitlige omkostninger pr. med-
lem pr. ar i dag er 565 kr. Med en forventet meromkostning pa 209 kr. bliver
de samlede omkostninger 774 kr. pr. medlem pr. ar svarende til en stigning
pa 37 pct., hvis pensionskassen bade skal udbyde et betinget garanteret gen-
nemsnitsrenteprodukt og et markedsrenteprodukt.

PJD vurderer, at en stigning pa 209 kr. arligt er meget i en pensionskasse,
hvor der er fokus pa omkostningerne.

Horing

Finanstilsynet har den 11. januar 2019 sendt udkast til afggrelse i hgring hos
PJD. PJD har afgivet en raekke bemeerkninger hertil, jf. hgringssvar af 21.
januar 2019 (vedlagt).

Pa baggrund af hgringssvaret og dialog i tilknytning hertil har Finanstilsynet
foretaget enkelte justeringer i de faktuelle beskrivelser. Det gaelder bl.a. i
sagsfremstillingen vedr. medlemmernes nuveerende produkt. Det fremgar sa-
ledes nu, at den ugaranterede omregningspension, der udbetales, er baseret
pa alle ufordelte midler, og at der pt. ingen buffer er til at udjeevne udsving i
ydelserne.

Derudover er det under vurderingen i overensstemmelse med hgringssvaret
preeciseret, at ydelserne for de 60-arige i stress-scenariet vil veere hgjere i
gennemsnitsrenteproduktet farste ar efter aendringen og ikke "de fgrste par
ar”, som anfgrt i Finanstilsynets udkast til afggrelse.

Finanstilsynet vurderer, at hovedparten af bemaerkninger i hgringssvaret ikke
vedrgrer faktuelle forhold, men pensionskassens udlaegning af regler og
praksis.

PJD’s bemaerkninger gar primeert pa, at PJD finder, at den grundleeggende
preemis for udkastet til afggrelse er forkert, da der ikke kun kan foretages
produktsendringer, hvis disse er ngdvendige, og at udkastet til afgarelse er i
strid med Finanstilsynets faste praksis og grundlaeggende forvaltningsretlige
principper.

PJD er ikke enig i kravet om ngdvendighed for, at der kan foretages kollektive
produkteendringer, eller at problemerne skal lgses inden for det nuveerende



produkt. Derudover er PJD ikke enig i, at problemerne bgr handteres gennem
et frivilligt omvalg.

Endelig bemeerker PJD, at Igsningen inden for det nuveerende produkt med,
at egenkapitalen omdannes til individuelle sezerlige bonushensaettelser, vil
veere en meget usaedvanlig lgsning og veere i strid med den saedvanlige op-
fattelse af, at omfanget af seerlige bonushenseettelser skal afspejle et kapital-
krav”.

Finanstilsynet har, hvor det er vurderet ngdvendigt, inddraget de fremfarte
argumenter i vurderingsafsnittet, hvorfor der enkelte steder i dette afsnit er
sket en justering sammenlignet med det udkast til afggrelse, som pensions-
kassen har haft i hgring.

Retligt grundlag

Pensionskassers adfeerd er bade reguleret af det aftaleretlige grundlag for
pensionskassen og af de offentligretlige regler om god skik. Det fglger af § 4
i bekendtgarelse om god skik for forsikringsdistributarer, at en forsikringsdi-
stributar skal handle redeligt og loyalt over for sine kunder/medlemmer.

8 4 i god skik-bekendtgarelsen er udtryk for en dynamisk retlig norm for for-
sikringsdistributgrers, her pensionskassers, adfeerd. Adfeerd skal i den sam-
menhaeng forstas bredt, saledes at det deekker spgrgsmal om markedsfaring,
kommunikation med kunder/medlemmer generelt, men ogsa kontraktforhol-
det er omfattet af normen.

Finanstilsynet har etableret en praksis pa pensionsomradet, hvorefter Finans-
tilsynet forud for en kollektiv produktaendring forholder sig til, om et sddant
skridt vil veere i overensstemmelse med forpligtelsen til at handle redeligt og
loyalt overfor pensionstagerne.

Finanstilsynet forholder sig i denne praksis til om det - uanset om det civilretlig
er muligt at gennemfgre sendringen - ogsa vil veere i overensstemmelse med
den god skik-forpligtelse, som en forsikringsdistributgr er underlagt, at gen-
nemfgre en eendring uden et individuelt omvalg.

Udgangspunkt for god skik-vurderingen er, at en pensionstager har den fulde
raderet over allerede indbetalte midler, og at virksomheden ikke bagudrettet

kan aendre produktet uden pensionstagerens individuelle samtykke.

Ifalge Finanstilsynets praksis kan et kollektivt omvalg derfor alene veere en
mulighed, hvis fglgende betingelser er opfyldt:

e pensionskassen har hjemmel til at foretage de pateenkte justeringer
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e overgangen er begrundet i hensynet til medlemmet, hvilket indebaerer,
at der skal veere en sagligt behov for at foretage sendringen

e ingen grupper af medlemmer stilles ringere ved overgangen

e at formalet med overgangen ikke kan opnas ved et individuelt omvalg.

Afgarelser om kollektive omvalg er meget konkrete afgarelser, der er baseret
pa den enkelte virksomheds aktuelle situation, de konkrete egenskaber ved
de eksisterende produkter og de produkter, der veelges over til, samt de valg,
som virksomheden har truffet eksempelvis i forhold til udlodning af reserver
og omkostninger.

Vurdering

PJD gnsker, at pensionskassens medlemmer med betinget garanterede gen-
nemsnitsrenteprodukter far bade eksisterende opsparing og fremtidige ind-
betalinger overfart til et markedsrentebaseret livscyklusprodukt med mulig-
hed for valg af risikoprofil.

Finanstilsynet har ved denne afggrelse lagt til grund, at PJD ledes af en be-
styrelse, som sammen med generalforsamlingen har kompetence til at be-
slutte produktaendringer pa det enkelte medlems vegne.

Finanstilsynet betragter umiddelbart hjemlen til at foretage aendringer i pen-
sionskassens regulativ som veerende relativ generel, men Finanstilsynet fin-
der pa den anden side ikke grundlag for at tilsideseaette pensionskassens vur-
dering af, at den har det formelle grundlag til at treeffe beslutning om en over-
gang fra et gennemsnitsrenteprodukt til et markedsrenteprodukt uden at ind-
hente medlemmernes individuelle samtykke.

Finanstilsynet efterpraver sdledes ikke i denne afggrelse denne vurdering,
men forholder sig alene til hvorvidt en kollektiv overgang vil veere forenelig
med forpligtelsen til at handle redeligt og loyalt over for medlemmerne. Fi-
nanstilsynet laegger i anvendelsen af god skik i forhold til spgrgsmalet om en
produktovergang vaegt pd, at pensionskassen ikke kun er en forening, men
tillige en finansiel virksomhed, og at medlemskabet af pensionskassen er ob-
ligatorisk for ansatte inden for overenskomstomradet, hvorfor medlemmerne
hverken har valgt medlemskabet til eller kan fraveelge dette. Hertil kommer,
at pensionskassen leverer en finansiel ydelse, som er af afggrende betydning
for medlemmernes gkonomi under pensionering. Finanstilsynet er derfor af
den opfattelse, at en generalforsamlingsbehandling ikke alene kan sikre, at
alle medlemmer i pensionskassen bliver behandlet redeligt og loyalt.

Finanstilsynet har i sin vurdering af, hvorvidt gennemfarelsen af en sadan
beslutning ligger inden for rammerne af den lovgivning, som Finanstilsynet
administrerer, seerligt kigget pa felgende forhold:
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1. Hvad en overgang vil betyde for medlemmerne — gendringens intensitet.

2. Hvorvidt der er en saglig begrundelse for overgangen, og dermed om
produktovergangen kan betegnes som ngdvendig for at varetage med-
lemmernes interesser.

3. Hvorvidt medlemmerne bliver stillet ringere, hvad angar ydelsesniveau
og stabiliteten i ydelserne.

4. Hvorvidt et individuelt omvalg er en mulighed.

Ad 1 Hvad vil en overgang betyde for medlemmerne — andringens intensitet
PJD’s medlemmer har i dag et betinget garanteret produkt. Det betyder, at
pensionskassen kan nedsaette grundlagspensionen, hvis én eller flere af pen-
sionskassens fem eksplicitte betingelser er opfyldt.

De betingelser, der er knyttet til produktet, gar, at forsikrings-, omkostnings-
0g investeringsrisici reelt ligger hos medlemmerne, som dermed beerer ta-
bene, hvis de skitserede risici materialiserer sig. Det nuveerende gennem-
snitsrenteprodukt minder derfor i hgj grad om et ugaranteret produkt og der-
med ogsa om det gnskede markedsrenteprodukt, hvad garantiniveau angar.

Forskellen p& medlemmernes betinget garanterede gennemsnitsrentepro-
dukt og et ugaranteret produkt er, at bestyrelsen i det betinget garanterede
produkt ikke kan aendre i grundlagets forudsaetninger uden videre, men at
nogle objektivt fastsatte betingelser skal vaere opfyldt. Betingelserne fastsaet-
ter sdledes visse begraensninger pa mulighederne for at andre i produktet.
Derudover betyder de konkrete betingelser, at eendringer ikke kan ske umid-
delbart efter en varslingsperiode, men at aendringer sker ved farstkommende
arsskifte efter en 3-arig observationsperiode.

Finanstilsynet bemaerker, at det kun er en del af den samlede ydelse, nemlig
grundlagspensionen tegnet pa et 0 pct.-grundlag, som er betinget garanteret.
Den samlede ydelse, som pensionskassen udmelder og udbetaler, bestar ud
over grundlagspensionen af den ugaranterede tilleegspension, der ogsa in-
kluderer forventet bonus og en forholdsmaessig andel af egenkapitalen. Disse
dele er ugaranterede, og pensionskassen kan derfor eendre en stor del af
ydelsen, uden at betingelserne er opfyldt.

Finanstilsynet vurderer pa den baggrund, at medlemmerne ved en overgang
til et ugaranteret markedsrenteprodukt ikke kan siges at opgive et element af
en reel garanti i forhold til forsikrings-, omkostnings- og investeringsrisici, da
disse risici bade i det nuveaerende produkt og i markedsrenteproduktet reelt
ligger hos medlemmerne. Finanstilsynet vurderer dog, at medlemmerne vil
opgive sikkerheden for, at et objektivt kriterium skal veere opfyldt for at udlgse
en aendring i grundlagspensionen, ligesom hastigheden, hvormed eventuelle
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gndringer kan materialisere sig, eendres. Dette er dog af begraenset betyd-
ning, da pensionskassens udbetalte ydelser i hgj grad er baseret pa den uga-
ranterede tillaegspension.

PJD anfgrer, at fordi der kun sker en marginal aendring i garantiniveau, sa er
g&ndringens "intensitet” lav.

Finanstilsynets bemaerker hertil, at "intensitet” ikke alene handler om garan-
tiniveau. Gennemsnitsrenteprodukter adskiller sig typisk fra markedsrente-
produkter ved at have risikofeellesskab, f.eks. feelles investeringsstrategi og
feelles buffer til udjeevning, og dermed mere stabile udbetalinger.

Finanstilsynet vurderer, at det ogsa er vaesentligt at se pa produktegenska-
ber, n&r man vurderer aendringens intensitet, da stabilitet for nogle grupper af
medlemmer kan vaere tillagt betydning, jf. ogsa nedenfor under ad 3.

Ad 2 Hvorvidt der er en saglig begrundelse for overgangen, og dermed om
produktovergangen kan betegnes som ngdvendig

Finanstilsynet finder, at en pensionstager som udgangspunkt har den fulde
raderet over allerede indbetalte midler, og at virksomheden ikke bagudrettet
kan aendre produktet uden pensionstagerens individuelle samtykke.

Det er derfor Finanstilsynets praksis, at en kollektiv overgang kun er saglig,
hvis den af hensyn til medlemmerne har en vis grad af ngdvendighed. Fi-
nanstilsynet finder saledes ikke, at det er tilstreekkeligt, at en produktover-
gang kan begrundes med, at der opnas en reekke fordele for forsikringsta-
gerne. Efter Finanstilsynets opfattelse er det en vurdering, der er afspejlet i
alle tidligere afgarelser.

Finanstilsynet er sdledes ikke enig i PJD’s anbringende om, at kravene til
saglighed i denne afggrelse er blevet skeerpet i forhold til den hidtidige prak-
sis. Der er i denne sag og alle tidligere afggrelser tale om individuelle afgg-
relser, der tager afsaet i de konkrete forhold, der gar sig geeldende, og derfor
afgarelser, som er baseret pa en samlet vurdering af de konkrete forhold i en
given situation. Finanstilsynet skal i den forbindelse fremhaeve, at man ikke,
saledes som PJD gar i deres hgringssvar, kan plukke elementer fra de en-
kelte afggrelser i vurderingen af, om en andring er i overensstemmelse med
god skik.

De udfordringer, som har udgjort den saglige begrundelse i de sager, som
danner grundlag for Finanstilsynets praksis, har saledes ikke umiddelbart

kunne handteres inden for de eksisterende produkter.

PJD har fremfgrt to hovedargumenter for sagligheden:
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a) Investeringsrisikoen, specielt for de aeldre, er ikke hensigtsmaessig givet
buffersituationen

b) Medlemmene far starre sikkerhed for at fa deres forholdsmaessige andel
af egenkapitalen, herunder ved udtreeden fra pensionskassen

Ad a) Finanstilsynets vurdering af argumentet om uhensigtsmaessig investe-
ringsrisiko

Udgangspunktet for en gennemsnitsrenteordning er typisk, at medlemmerne
indgar i et investeringsfeellesskab med en fzelles investeringsrisiko for bade
unge og aldre medlemmer. Med henblik pa at sikre stabilitet i ydelserne og
understgtte de udbetalte pensioner i ar med darlige afkast er der i en gen-
nemsnitsrenteordning som udgangspunkt feelles buffere i form af kollektivt
bonuspotentiale.

Finanstilsynet vurderer, at en pensionskasse, der udbyder et gennemsnitren-
teprodukt bgr fastleegge, hvordan den vil opbygge en buffer efter en situation,
hvor bufferen er brugt, sa det til stadighed er muligt at sikre stabilitet i pensi-
onsydelserne i overensstemmelse med, hvad der konkret er besluttet om det
pgnskede risikoniveau i produktet.

Pensionskassen har i en arraekke udmeldt pensioner til medlemmerne pa
baggrund af en tildeling af en forholdsmaessig andel af egenkapitalen til det
enkelte medlem. Produktet er sdledes i praksis handteret og kommunikeret
som et gennemsnitsrenteprodukt med en formue bestdende af summen af
depotet og en forholdsmaessig andel af egenkapitalen, hvor den frie egenka-
pital i hgjere grad end kollektivt bonuspotentiale er anvendt som stabilise-
rende buffer.

Pensionskassen har historisk valgt at anvende fri egenkapital til at under-
stgtte de udmeldte pensioner, nar der har veeret negativ pavirkning pa ydel-
serne fra lave afkast og forggede levetider. Pensionskassens valg og praksis
har haft som konsekvens, at der pa nuveerende tidspunkt stort set ikke er frie
midler i egenkapitalen til radighed til at understatte pensionerne yderligere,
hvis der opstar behov.

Pensionskassen har saledes valgt ikke at nedszaette pensionerne, selvom en
stor del af ydelserne stammer fra ugaranteret bonus og en ugaranteret for-
holdsmaessig andel af egenkapitalen.

Finanstilsynet vurderer, at PID har mulighed for at handtere problemstillingen
om den utilstraekkelige buffer og for hgj investeringsrisiko for seldre medlem-
mer inden for det nuveerende produkts rammer. Pensionskassens bestyrelse
har besluttet, at pensionskassen skal opbygge en buffer over en arraekke.
Hvis pensionskassen vurderer, at den Igbende opbygning ikke er tilstraekke-
lig, kan pensionskassen beslutte yderligere tiltag, f.eks. frembringe en gnsket



14

buffer ved at nedseette den ugaranterede del af ydelserne stammende fra
egenkapitalen.

Finanstilsynet anerkender, at det kan veere udfordrende at skulle foretage
ngdvendige justeringer, herunder f.eks. nedseette ydelserne. Finanstilsynet
finder imidlertid, at pensionskassen har en forpligtelse til at sikre en forsvarlig
handtering af de udbudte produkter inden for produktets rammer, safremt det
er muligt. Finanstilsynet vurderer, at situationen i pensionskassen ikke ngd-
vendiggar en produktovergang, idet pensionskassen har muligheder i det nu-
veerende produkt for at tage hdnd om den uhensigtsmaessige investeringsri-
siko for de aeldre, som pensionskassen vurderer eksisterer.

Ad b) Finanstilsynets vurdering af argumentet om stgrre sikkerhed om med-
lemmernes forholdsmaessige andel af egenkapitalen

Pensionskassen gnsker i forbindelse med den kollektive produktovergang at
udlodde medlemmernes forholdsmaessige andel af egenkapitalen til de indi-
viduelle depoter. Pensionskassen anfgrer, at det vil indebaere en raekke for-
dele for medlemmerne. Det tager dels hand om flytteproblematikken, hvor
medlemmer ikke i dag far den forholdsmaessige andel af egenkapitalen med
ved skift til en anden pensionsleverandgr, og giver derudover generelt stagrre
sikkerhed for den enkelte om deres forholdsmaessige andel af egenkapitalen.

Finanstilsynet vurderer ikke, at en produktovergang er ngdvendig for at sikre
starre sikkerhed generelt og afhjeelpe den vurderede flytteproblematik.

Finanstilsynet vurderer, at flytteproblematikken isoleret set kan lgses ved at
pensionskassens bestyrelse beslutter, at medlemmer far deres forholdsmaes-
sige andele af egenkapitalen med, nar de udtraeder af pensionskassen.

Finanstilsynet vurderer desuden, at bade starre sikkerhed om den enkeltes
forholdsmaessige andel af egenkapitalen og en Igsning pa flytteproblematik-
ken kan opnas i det nuveerende produkt, hvis midlerne i egenkapitalen om-
dannes til individuelle seerlige bonushensaettelser. Individuelle seerlige bo-
nushenseaettelser er risikovillig kapital, der deekker tab pa linje med egenkapi-
talen, men som er gremaerket det enkelte medlem. Pensionskassen anven-
der allerede i dag individuelle saerlige bonushenseettelser. Finanstilsynet vur-
derer, at der er mulighed for — og praksis for — at omdanne midler i egenka-
pitalen til individuelle seerlige bonushenseettelser, ogsa saledes at omfanget
af seerlige bonushensaettelser kan overstige kapitalkravet. Udgangspunktet
om, at omfanget af seerlige bonushensaettelser skal afspejle et kapitalkrav
geelder kun, nar der sker en lgbende opbygning af seerlige bonushenseettel-
ser gennem det arlige resultat.

Ad 3 Hvorvidt medlemmerne generelt stilles ringere, hvad angar ydelsesni-
veau og stabiliteten i ydelserne
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Ifglge Finanstilsynets praksis er det af afggrende betydning, at ingen grupper
af medlemmer stilles ringere. Finanstilsynet finder, at der kan veere flere fak-
torer, der afgar, om medlemmerne kan siges at blive stillet ringere. Udgangs-
punktet for vurderingen er de forventede ydelsesniveauer i de respektive pro-
dukter, men ogsa den forventede stabilitet i de udbetalte ydelser har betyd-
ning. Det geelder ikke mindst i en situation, hvor der kun udloddes begraen-
sede midler til det enkelte medlem ved overgangen eller slet ingen midler, og
der derfor ikke er veesentlige forskelle pa ydelsesniveauerne.

PJD har fremlagt beregninger, som viser, hvordan de allerede eksisterende
opsparinger og fremtidige bidrag vil udvikle sig i henholdsvis det nuvaerende
produkt og efter en overgang til markedsrenteproduktet.

Beregningerne tager udgangspunkt i medlemmer i forskellige aldre (30, 40,
50, 60 og 67 ar), hvor alle undtagen alder 67 foretager bidragsindbetalinger.
Beregningerne viser for alle de udvalgte aldre de forventede pensionsudbe-
talinger fra alder 67 baseret pd, at depotet antages udbetalt over en 20 arig
periode. Beregningerne foretages bade i et forventet scenarie og i et stress
scenarie. | stress-scenariet bliver aktielignende aktiver stresset med 39 pct.,
jf. Solvens llI-standardformlens stgd til aktier, og obligationslignende aktiver
stresses med 17 pct. For ikke-pensionerede medlemmer sker stresset med
lige stor sandsynlighed primo, medio og ultimo perioden frem til pensione-
ringstidspunktet. For pensionister (67-arige) sker stresset primo, dvs. gjeblik-
keligt som et engangsstress pa pensioneringstidspunktet, jf. bilag 7.

| beregningen forudseettes, at den frie egenkapital svarer til det besluttede
minimumsniveau pa 350 mio. kr., s& der netop foretages udlodninger sva-
rende til de midler, som allerede er individuelt fordelte. Det forudseettes der-
med, at bufferen i gennemsnitrenteproduktet svarer til den besluttede mini-
mumsegenkapital, og at der i markedsrenteproduktet ikke sker udlodning af
midler, udover hvad der allerede er fordelt. Status er, at der pt. er 163 mio.
kr. mindre fri egenkapital end minimumsniveauet. Det betyder set i forhold til
beregningsforudsaetningerne, at pensionskassen enten kan nedseette om-
regningspensionerne i gennemsnitsrenteproduktet inden overgangen eller
skal opnd et afkast frem mod overgangen, sa den frie egenkapital kommer
op pa det gnskede minimumsniveau. Hvis ingen af de to ting sker, vil de fo-
religgende beregninger overvurdere startpensionerne i markedsrenteproduk-
tet med 1,2 pct. svarende til 163 mio. kr.

| beregningerne for gennemsnitsproduktet er det forudsat, at pensionskassen
opbygger en buffer (i form af kollektivt bonuspotentiale) ved at tilbageholde 1
pct.-point af arets afkast, indtil bufferen nar det gnskede niveau pa 11,5 pct.
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| beregningerne for markedsrenteproduktet regnes der udelukkende pa den
moderate risikoprofil, som medlemmerne som udgangspunkt vil blive flyttet
over i.

Beregningerne i det forventede scenarie viser, at ydelserne i markedsrente-
produktet er pa et lidt hgjere niveau end i gennemsnitsrenteproduktet. Ydel-
serne — malt som summen af de diskonterede ydelser i den betragtede 20-
arige udbetalingsperiode — vil veere mellem 5 og 18 pct. hgjere i markedsren-
teproduktet. Forskellen er starst for de 30-arige og lavest for de 67-arige, jf.
bilag 9.

Beregningsresultaterne er drevet af forskellige (modsatrettede) forhold. For
det farste indebaerer livscyklusstrategien i markedsrenteproduktet, at investe-
ringsrisikoen, og dermed det forventede afkast, er hgjere i markedsrentepro-
duktet end i gennemsnitsrenteproduktet frem til alder ca. 65 ar. For det andet
fragar i gennemsnitsrenteprodukterne en del af de fgrste omkring 10 ars af-
kast til at opbygge en buffer.

Beregningerne i stress-scenariet viser ogsa, at ydelserne i markedsrentepro-
duktet er pa et lidt hgjere niveau end i gennemsnitsrenteproduktet. Ydelserne
— malt som summen af de diskonterede ydelser i den betragtede 20-arige
udbetalingsperiode — vil i markedsrenteproduktet veere mellem 3 og 11 pct.
hgjere i markedsrenteproduktet. Forskellen er sterst for de 30-arige og lavest
for de 60-arige. For de 60-arige vil ydelserne i gennemsnitsrenteproduktet i
det farste ar veere hgjere end i markedsrenteproduktet.

Pensionskassen har desuden med henblik pa at belyse stabiliteten i ydel-
serne i de to produkter i udbetalingsperioden lavet supplerende illustrationer
af udbetalingsforlgb for en 67-arig baseret pa forskellige realisationer af obli-
gations- og aktieafkast over arene i de 20 ar. Det samlede afkast over 20 ar i
de forskellige afkastrealisationer svarer til det samlede afkast i det forventede
scenarie, jf. bilag 11.

Beregningerne viser konsistent med ovenstaende beregninger, at ydelserne
i markedsrenteproduktet som udgangspunkt er pa niveau med eller ligger lidt
over ydelserne i gennemsnitsrenteproduktet i de enkelte ar. | udvalgte ar lig-
ger ydelsesniveauerne for gennemsnitsrenteproduktet dog hgijere.

Beregningerne viser desuden, at udbetalingerne i gennemsnitsrenteproduk-
tet generelt er mere stabile end i markedsrenteproduktet.

Finanstilsynet finder det pa baggrund af beregningerne vanskeligt entydigt at
konkludere, at ingen grupper af medlemmer stilles ringere ved produktover-
gangen, da vurderingen indebeerer en afvejning af et for nogle aldersgrupper
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begraenset hgjere ydelsesniveau set samlet over en arreekke og en mindre
stabilitet i udbetalingsniveauet over arene.

Finanstilsynet vurderer, at et saddant valg i hgj grad vil bero pa subjektive
preeferencer for produktegenskaber hos det enkelte medlem.

Finanstilsynet bemaerker, at beregningerne er baseret pa overgang til mode-
rat investeringsprofil. Det er i den forbindelse ikke muligt at henvise til at hg-
jere stabilitet kan opnas ved at medlemmet veelger lav risikoprofil, uden sam-
tidig at tage hgjde for, at lav risiko betyder lavere forventet afkast og dermed
lavere forventet niveau for ydelserne.

Ad 4 Hvorvidt et individuelt omvalg er en mulighed
Alternativet til en kollektiv produktovergang er at tilbyde medlemmerne et in-
dividuelt omvalg.

Et individuelt omvalg kan have som konsekvens, at PJD skal bevare admini-
strationen af det nuvaerende produkt for en tilbageveerende restgruppe i gen-
nemsnitsrenteproduktet, som ikke aktivt accepterer tilbuddet om omvalg,
samtidig med, at PJD administrerer markedsrenteproduktet. Det bemaerkes i
den forbindelse, at pensionskassen uanset en kollektiv overgang for den be-
tinget garanterede bestand af medlemmer fortsat vil skulle administrere den
ubetinget garanterede bestand.

PJD har vurderet, at en eventuel restgruppe vil indebeere, at de samlede ad-
ministrationsomkostninger stiger med 209 kr. arligt per medlem fra 565 kr. til
774 kr. svarende til 37 pct.

Finanstilsynet vurderer pa baggrund af ovenstaende, at PJD har mulighed for
at tilbyde medlemmerne et individuelt omvalg. Finanstilsynet vurderer i den
forbindelse, at 209 kr. arligt per medlem, trods en forholdsvis stor procentuel
stigning, ikke virker som en urimelig ekstraomkostning for et individuelt om-
valg.

Sammenfatning

Finanstilsynet vurderer, at PJD ikke i den konkrete sag har godtgjort, at pen-
sionskassen kan opfylde samtlige de kriterier, som efter Finanstilsynets prak-
sis skal veere opfyldt for, at en kollektiv produktovergang for allerede indbe-
talte midler ikke er i strid med god skik.

Det skyldes seerligt, at de fremfarte saglighedsargumenter ikke understgtter,
at det er ngdvendigt at foretage produktovergangen. Finanstilsynet vurderer,
at de ulemper ved det nuvaerende produkt, som efter PJD’s opfattelse udgar
en saglig begrundelse for at flytte medlemmerne ved et kollektivt omvalg, vil
kunne handteres i det nuvaerende produkt.
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Finanstilsynet finder det endvidere ikke entydigt godtgjort, at ingen grupper
af medlemmer stilles ringere ved produktovergangen, da vurderingen inde-
baerer en afvejning af et for nogle aldersgrupper begraenset hgjere ydelses-
niveau set samlet over en arreekke og en mindre stabilitet i udbetalingsni-
veauet over arene. Finanstilsynet vurderer, at et sddant valg i hgj grad vil
bero pa subjektive praeferencer for produktegenskaber hos det enkelte med-
lem.

Finanstilsynet leegger desuden veegt pa, at omkostninger pa godt 200 kr. ar-
ligt per medlem ikke er prohibitive for at gennemfare et individuelt omvalg.

Finanstilsynet vurderer derfor samlet set ikke, at pensionskassen inden for
rammerne af god skik reglerne har mulighed for at lade medlemmernes alle-
rede indbetalte midler overga til et nyt produkt ved et kollektivt omvalg.

De argumenter, som PJD har fremfart i hgringssvaret, har saledes ikke givet
anledning til en eendring af Finanstilsynets vurdering af de konkrete omstaen-
digheder.

Finanstilsynet har med afgarelsen ikke taget stilling til de civilretlige konse-
kvenser i forholdet mellem pensionskassen og de enkelte medlemmer i for-
bindelse med eendringen til et markedsrenteprodukt. Den endelige afggarelse
af, om pensionskassen uden individuel accept fra det enkelte medlem kan
g&endre medlemmernes pensionsprodukt fra et betinget garanteret gennem-
snitsrenteprodukt til et ugaranteret markedsrenteprodukt, henhgrer under
domstolene.

Finanstilsynet har derudover ikke med afggrelsen taget stilling til eller i gvrigt
vurderet det nye produkts egenskaber i henhold til reglerne om product over-
sight and governance.

Offentliggorelse

Denne afggrelse skal offentliggares med angivelse af virksomhedens navn,
jf. 8 354 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed.

Klagevejledning

Finanstilsynets afggrelse kan, senest 4 uger efter at afggrelsen er modtaget,
if. 8 372, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, indbringes for Erhvervsanke-
naevnet pr. e-mail til adressen ean@naevneneshus.dk eller pr. post til Told-
boden 2, 8800 Viborg, tIf. 72 40 56 00, jf. 8 372, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed.
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Det folger af 8 7 i bekendtggrelse om Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
naevn, at det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervs-
ankenaevnet. Ved klager over forhold, der ikke vedrgrer klagerens aktuelle
eller fremtidige erhvervsforhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter 8 15, stk. 4, i
naevnte bekendtgarelse, kan naevnet eller formanden pa dets vegne traeffe
bestemmelse om hel eller delvis tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis
der gives klageren helt eller delvist medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis kla-
gen afvises.

Med venlig hilsen

Jesper Berg
direktar



