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Indledning

Finanstilsynet offentliggjorde den 27. februar 2017 et diskussionsopleeg om “Pension nar
garantierne forsvinder”. Finanstilsynet inviterer med oplaegget til en dben debat og gnsker
at modtage input.

Forsikring & Pension gnsker med dette papir at give vores input til debatten. Forsikring &
Pension har gennem de sidste godt 10 &r arbejdet med temaerne. Vi har gennem flere ar
arbejdet systematisk for at sikre forbrugerne starre abenhed og gennemsigtighed om deres
pensioner. Arbejdet er en lgbende proces, og Forsikring & Pension er i gjeblikket i gang med
at udvikle fire nye initiativer, der vil opfylde de nye behov for forbrugerinformation, som
bevaegelsen veek fra de garanterede produkter medforer.

Forsikring & Pensions papir er samtidig en invitation til dialog med myndighederne og andre
relevante interessenter.

19. april 2017



Resumé

- de vigtigste budskaber i papiret

Nye produkttyper daekker
forskellige behov

- Pensionsbranchen har udviklet de nye
produkter for at kunne give kunderne de

bedst mulige pensioner i en situation med:

- Lave renter

- &Andret regulering (risikobaserede sol-
venskrav)

- De ugaranterede produkter gor det muligt
at tage mere investeringsrisiko og dermed
opna et hojere forventet afkast. Garantier
begraenser generelt investeringsfrineden.
Det behover dog ikke at veere tilfaeldet,
hvis garantierne er meget lave, eller hvis
selskabet har store ufordelte kundere-
server og/eller ultimativt et stort kapital-
grundlag.

- Det er forskelligt fra kunde til kunde, hvad
det rigtige risikoniveau er. Der er derfor
ikke én produkttype, som er den rigtige
for alle kunder. Det er vigtigt, at kunderne
kan fa deekket deres forskellige behov i
pensionsmarkedet.

- Der eridag en lang raekke produkter i
markedet:

- Rene markedsrenteprodukter

- Markedsrenteprodukter med tilknyttet
garanti

- Gennemsnitsrenteprodukter uden ga-
ranti

- Gennemsnitsrenteprodukter med betin-
get garanti

Derudover har gennemsnitsrenteproduk-
ter med garanti lavere garantier i dag end
tidligere.

- Na&r man taler om, at der er sket en be-
vaegelse fra garanterede til ugaranterede
produkter, sa daekker begrebet "ugaran-
terede” produkter i virkeligheden over en
meget bred produktpallet.

Vigtigt at kommunikere
forventninger til afkast og risiko
til kunden

- For kunder med ugaranterede produk-
ter er det ekstra vigtigt, at selskaberne
kommunikerer tydeligt til kunden, og at
kunden forstar:

- Hvilken pension kunden kan forvente
- Den tilstraebte udbetalingsprofil

- Hvad risikoen er for den fremtidige pen-
sionsydelse?

- Der er behov for at udbygge kundeinfor-
mationen. Derfor er Forsikring & Pension i
gang med at udvikle fire nye forbrugerini-
tiativer - se boks pa side 7.

- Vi vil gerne have en dialog med myndig-
hederne og andre relevante interessenter
om, hvilken information kunderne skal
have stillet til radighed for at kunne veere
orienterede og have grundlaget for at
kunne traeffe de rigtige beslutninger.

- Forsikring & Pensions nye forbrugerinitia-
tiver supplerer den omfattende kundein-
formation, som findes i pensionsmarkedet
i forvejen. Der er bl.a. fuld gennemsigtig-
hed om afkast og omkostninger.

Kontrol med risikoen

- Ansvaret for, at der er kontrol med risiko-
en, ligger hos det enkelte pensionsselskab.

- Der er en omfattende regulering, som
giver Finanstilsynet mulighed for at
fore kontrol med selskabernes adfaerd
og egenkontrol (prudent person-regler,
governancekray, informations- og god
skik-krav, krav til ledelsens kompetencer,
rapporteringskrav mv.).

- Reguleringen er markedskonform og har
netop det rigtige fokus pa risiko, herunder
pa at sikre, at ledelserne i pensionsselska-



berne forstar risikoen. Kompleksiteten pa
de finansielle markeder og i pensionssel-
skaberne er stigende, og det stiller krav til
kompetencer bade i selskaberne og hos
tilsynsmyndighederne. De nye udfordrin-
ger kan ikke lgses med simple kvantitative
tjeklister og andre gammeldags tilsyns-
vaerktgjer.

Reguleringen sikrer ogsa, at pensionsbran-
chen kan agere hensigtsmaessigt i forhold
til samfundsgkonomien (investere i vaekst
og beskaeftigelse samt fungere som et
stabiliserende element under en finanskri-
se).

Vi ser dog et behov for en dialog om,
hvordan prudent person-princippet skal
forstas og efterleves i en dansk kontekst.
Det handler et af vores nye forbrugerini-
tiativer om - se boks nedenfor. Vi vil gerne
have en dialog med myndighederne og
andre relevante stakeholdere samt even-
tuelt treekke pa de omfattende internatio-
nale erfaringer pd omradet.

Udover de krav, som reguleringen stiller,
er der ogsa en effektiv markedsdisciplin.
Gennemsigtighed om pensionsselskaber-
nes afkast og risiko skaber staerke inci-
tamenter hos pensionsselskaberne til at
kontrollere risici og undga tab.

Selvom pensionsselskaberne generelt
kan investere med starre risiko i ugaran-
terede produkter, begraenses investe-
ringsrisikoen for den enkelte kunde, fordi
pensionsselskaberne har mulighed for at
sprede risikoen, og fordi man kan lave en

aldersafhangig risikoaftrapning. Kundens
fremtidige pensionsydelse afhaenger ogsa
af andre faktorer end investeringsafkastet
- fx inflation, fremtidige skatteregler, og
reallonsudvikling. Disse andre risici er der
ikke garanti imod, hverken i garanterede
eller ugaranterede produkter.

Kompetencer ift. alternative
investeringer er en anden
relevant diskussion

- Diskussionen om, hvorvidt pensionsselska-
berne har de rette kompetencer i forhold
til alternative investeringer, er ikke kun
relevant for ugaranterede produkter. Ogsa
i de garanterede produkter investeres der i
alternativer.

- Pensionsselskabernes alternative inve-
steringer sker ofte gennem fonde, der er
specialiserede i denne type investeringer.
Her skal selskabernes kompetence vaere at
kunne vurdere fondenes ekspertise. Hvis
selskaberne foretager direkte investerin-
ger i alternativer, kraever det naturligvis,
at de selv har de forngdne kompetencer.
Reguleringen giver Finanstilsynet mulig-
hed for at stille krav til selskabernes kom-
petencer. Vi er abne over for dialog med
myndighederne og andre interessenter
om veerdiansaettelse af aktiver i illikvide
markeder og om, hvorvidt Finanstilsynet
har de rette instrumenter og kompetencer
til at fore kontrol med pensionsselskaber-
nes alternative investeringer.



Nye markeds-
forhold - nye

informations-
behov

Forsikring & Pensions fire nye forbrugerinitiativer

De ugaranterede pensionsprodukter medferer nye behov for information hos
forbrugerne og beslutningstagerne. Derfor er Forsikring & Pension i gang med at
udvikle fire nye forbrugerinitiativer:

Pensionsprognoser med mere information, herunder bedre information om
usikkerheden pa prognoserne samt prognose for hele udbetalingsforlgbet.

- Information om, hvad pensionsopsparingen i markedsrenteprodukter er inve-
steret i.

- Ensartet og simpel risikomaerkning af markedsrenteprodukter.

- Udvikling af guidelines for, hvad der i praksis kraeves for, at et pensionsselskab
kan siges at efterleve det sakaldte prudent person-princip.

Det er malet at have brancheregler inkl. konkrete Igsningsmodeller pa plads i
marts 2018. Derefter skal der ske implementering i pensionsselskaberne.

Initiativerne ligger i naturlig forlaengelse af de andre abenheds- og forbrugeri-
nitiativer, som branchen har gennemfort i de seneste ca. 10 ar. De nye initiativer
afspejler, at markedet og produkterne har sendret sig i de ar, der gdet - med nye
informationsbehov til falge.




Pensionsprodukterne er
fulgt med udviklingen

Danskernes pensionsopsparinger har gen- Nar vi i det felgende taler om “ugarante-
nem flere ar flyttet sig fra garanterede gen- rede” produkter, sa er det hele denne vifte af
nemsnitsrentepensioner og over i ugaran- produkter, vi mener.

terede markedsrentepensioner eller garan-

terede pensioner med en noget lavere eller Udviklingen afspejler, at pensionsproduk-
betinget garanti. Der er opstaet en bred vifte terne er fulgt med tiden. Pensionsbranchen
af pensionsprodukter - se boksen nedenfor. er sat i verden for at give forbrugerne de

Nye pensionsprodukter

| de senere ar er der vokset en raekke nye produkter frem i pensionsmarke-
det. De nye produkter adskiller sig fra de traditionelle gennemsnitsrente-
produkter, bl.a. ved at der ikke er en garanti, eller at garantien er lavere eller
betinget.

- Rene markedsrenteprodukter - den enkelte kunde baerer selv investe-
ringsrisikoen, og der sker ikke udjeevning af afkastene fra ar til ar.

- Markedsrenteprodukter med tilknyttet garanti - kunden har en garanti
for fx en vis minimumsydelse, men det er et markedsrenteprodukt, da der
ikke sker udjeevning af afkastene fra ar til &r ved hjeelp af kollektive kunde-
reserver.

- Markedsrenteprodukter med individuel udjavning over tid - afkastene
fra ar til &r udjaevnes ved hjeelp af en individuel buffer frem for de kollek-
tive kundereserver, som kendes fra gennemsnitsrenteprodukter.

- Gennemsnitsrenteprodukter uden garanti - afkastene fra ar til ar udjaev-
nes ved hjaelp af kollektive kundereserver (derfor er det et gennemsnits-
renteprodukt), men der er ikke en garanti for en vis minimumsydelse som
i traditionelle gennemsnitsrenteprodukter.

- Gennemsnitsrenteprodukter med betinget garanti - produktet er som
udgangspunkt et traditionelt gennemsnitsrenteprodukt med garanti, men
selskabet er kun forpligtet til at leve op til garantien, i det omfang nogle
naermere angivne forudsaetninger er opfyldt (bl.a. renteniveau og leveti-
der).

Derudover er garantierne pa de gennemsnitsrenteprodukter med garanti,
som stadig findes i markedet, vaesentligt lavere i dag end tidligere. En stor
del er med O-garanti.

Myndighederne har lgbende sat et loft over, hvor hgje garantier selskaberne
ma give kunderne (grundlagsrentebekendtggarelsen). Den maksimale grund-
lagsrente er lgbende reduceret som fglge af det faldende obligationsrente-
niveau.




bedst mulige pensioner. Pensionsselskaberne
ser derfor Igbende pa, hvordan man kan
tilpasse pensionsprodukterne til borgernes
og samfundets skiftende behov samt aen-
drede samfundsokonomiske vilkar. Det er
ngdvendigt, hvis det danske pensionssystem
fortsat skal veere verdens bedste, sddan som
Mercer/Melbourne de sidste fem ar i traek
har karet det til.

De ugaranterede produkters fremvaekst er
en reaktion pa primeert to forhold: For det
forste renteudviklingen, som har gjort, at
renteniveauet nu i en del ar har vaeret meget
lavt, og for det andet aendret politisk regu-
lering af pensionssektoren. De to forhold
beskrives naermere i afsnittet nedenfor.

Pensionsopsparing
i et lavrentemiljo -

markedsrenteprodukter giver
mulighed for hgjere risiko og

dermed hgjere forventet afkast

Pensionsselskaberne investerer kundernes
opsparinger i aktiver som aktier, obligationer,
ejendomme osv. Formalet er at skabe bedst
muligt afkast af opsparingen og dermed
sikre kunderne den hgjst mulige pension. Det
gaelder bade for garanterede og ugarante-
rede produkter.

Lige meget hvad pensionsselskabet inve-
sterer i, er der generelt en sammenhang
mellem risiko og forventet afkast. Det afkast,
man kan forvente at fa - set over en laengere
periode - afhaenger af, hvor stor en risiko
man som investor er villig til at Igbe. Begre-
bet risiko bruges normalt som en betegnelse
for, hvor store udsving der er i afkastet fra

ar til ar. Investeringsaktiver med hgj risiko
har hgjere afkast i “gode ar” og lavere afkast
i ”darlige ar” end aktiver med lavere risiko.
Men jo sterre udsving (risiko), desto hgjere
vil det gennemsnitlige afkast over tid ge-
nerelt vaere. Det vil sige, at aktiver med hgj
risiko har et hgjere forventet afkast.

Siden 1982 har renteniveauet veeret faldende,
og i de sidste mere end 10 ar har renterne
veeret meget lave bade i Danmark og resten
af verden. Det medfoerer, at det generelt er
blevet svaerere at skabe investeringsafkast.
Tidligere kunne man opna et paent afkast
ved at investere i obligationer med lav risiko.
| 2003 var renten pa en 10-arig statsobliga-
tion saledes ca. 4 1/2 pct. mod blot 0,3 pct.
nu (december 2016"). Inflationen er i samme
periode faldet fra godt 2 pct. til ca. 0,5 pct.
Dermed er realforrentningen af en 10-arig
statsobligation faldet fra 2,5 pct. til -0,2 pct.
Der er i gjeblikket stort set intet nominelt
afkast at hente - og negativt realafkast -
medmindre man tager risiko.

Udvikling i realrenten pa 10-arige statsobligationer 1984-2017
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Med det lave renteniveau er det blevet
ngdvendigt for pensionsselskaberne at tage
lidt sterre risiko og finde nye investeringsob-
jekter. Men hvis pensionsselskabet har lovet
kunden en vis minimumspensionsydelse -
som selskabet har med et garanteret pro-
dukt - kan selskabet veere tvunget til at inve-
stere mere forsigtigt for at veere sikker pa at
kunne opfylde garantien. Det kan ga ud over
det forventede afkast og dermed i sidste
ende starrelsen af forbrugerens pension.

Om garantier begraenser investeringsfrine-

den, afhaenger af:

- Stoerrelsen af garantien. Jo hgjere garanti,
desto mere begraenses investeringsfri-
heden - alt andet lige - fordi selskabet
er ngdt til at vaere sikker pa, at det i alle
tilfaelde kan leve op til garantien.

- Storrelsen af selskabets ufordelte kunde-
reserver og ultimativt dets kapitalgrund-
lag. Hvis selskabet har meget store ufor-
delte reserver eller en meget hgj solvens-
grad, behgver garantier ikke begraense
investeringsfrineden - for s& har selskabet
muligheden for at daekke garantierne i
forste omfang af kundernes kollektive
midler og ultimativt af "egen lomme”, hvis
investeringsafkastet af kundernes opspa-
ring ikke er stort nok.

Under finanskrisen var der flere selskaber
med haje garantier, som ville have varetaget
deres kunders interesser bedst ved at kabe
billige, men risikable aktiver. Men garanti-
erne forhindrede selskaberne i at gore det
eller tvang ligefrem selskaberne til at seelge
ud af de risikable aktiver, da markedet var i
bund. Denne binding findes ikke i ugarante-
rede produkter, hvor selskabet ikke har givet
kunden en garanti. Det betyder, at selskabet
i princippet kan investere kundens opsparing
med netop det risikoniveau, der passer til
den enkelte kundes risikoappetit, alder osv. |
praksis inddeles kunderne dog - ogsa i mar-

kedsrenteprodukterne - i nogle lidt grovere
grupper afhaengig af risikoprofil og alder,
men investeringerne kan stadig tilpasses den
enkeltes behov i hgjere grad, end hvis der
skal tages hensyn til forpligtelsen til at kunne
honorere en garanti.

Samlet set er det derfor helt forventeligt, at
andelen af risikofyldte investeringer (bl.a.
aktier og alternative investeringer) for bran-
chen som helhed er starre i de hovedsageligt
ugaranterede markedsrenteprodukter end

i de primaert garanterede gennemsnitsren-
teprodukter?. Det er faktisk selve formalet
med markedsrenteprodukterne og andre
ugaranterede produkter at kunne tage lidt
sterre investeringsrisiko. Tallene for aktivfor-
delingen afspejler, at selskaberne opfylder
formalet og tager lidt sterre risiko i disse
produkter - og dermed sikrer kunderne et
hgjere forventet afkast.

Ogsa i gennemsnitsrenteprodukterne, som
stadig hovedsageligt er med garantier (om
end lavere og evt. betingede garantier), har
pensionsselskaberne gget andelen af risiko-
fyldte aktiver i de senere ar (men som nasvnt
ikke til niveauet i markedsrenteprodukterne).
Forsikring & Pension har analyseret ud-
viklingen i aktivsammensaetningen i gen-
nemsnitsrenteprodukterne. Hvis der alene
ses pa de overordnede kategorier aktier

og obligationer, er der kun sket meget sma
forskydninger over tid. Men nar man kigger
neermere pa, bl.a. hvilke typer af obligationer
der investeres i, ser man, at investeringer i
statsobligationer er faldet betydeligt over
de seneste 10 ar, mens investeringer i bl.a.
kreditobligationer er vokset.

/ZEndret politisk regulering ger
garantier dyrere

Vaeksten i de ugaranterede produkter er
ikke kun en reaktion pa lavrentemiljzet.



Produktudviklingen er ogsa en tilpasning til
nye solvenskrav fra EU. De nye krav betyder,
at pensionsselskaber, som har givet deres
kunder garantier, er ngdt til at have eks-

tra kapitalpolstring. Det gor det i de fleste
tilfaelde ekstra dyrt for pensionsselskaberne
og dermed for forbrugerne at opretholde
garantierne.

Et pensionselskabs solvenskapitalkrav be-
regnes ud fra de risici, selskabets forretning
medfgrer. Man taler derfor om, at solvens-
regimet er risikobaseret. Jo starre risici, et
selskab patager sig, jo starre er selskabets
solvenskapitalkrav, og jo mere basiskapital
(primeert egenkapital) skal selskabet vaere

i besiddelse af for at veere beskyttet mod
risiciene.

Et pensionsselskab, der garanterer pensi-
onsudbetalingernes starrelse, patager sig en
risiko for, at investeringsaktiverne falder sa
meget i veerdi, at selskabet ikke kan leve op
til de afgivne garantier. Denne risiko udlgser
et solvenskapitalkrav, som er starre, jo mere
risikofyldte aktiver, selskabet investerer i.
Selskaber, der ikke garanterer udbetalin-
gernes storrelse, patager sig derimod ikke
nogen risiko for, at afkastet er utilstraekkeligt,
og derfor er solvenskapitalkravet til den type
selskaber vaesentligt lavere.

Der er omkostninger forbundet med at holde
kapital. Ved at investere mindre i risikofyldte
aktiver kan et selskab reducere storrelsen af
sit solvenskapitalkrav og dermed den ba-
siskapital, selskabet skal veere i besiddelse
af for at leve op til kravene. Men som naevnt
ovenfor farer en forsigtig investeringsstra-
tegi til lavere forventet afkast. Til gengaeld
kraever den som naevnt ikke s& meget basis-
kapital, hvilket reducerer omkostningen ved
garantien.

| garanterede produkter er der saledes et
trade-off mellem muligheden for at opna

et attraktivt investeringsafkast og omkost-
ningen ved at holde yderligere basiskapital.

| ugaranteredeprodukter er der ikke dette
trade-off, fordi selskabet ikke har givet kun-
den nogen garanti, og derfor er solvenskapi-
talkravet, og dermed omkostningerne ved at
holde kapital, lavere.

Solvensreglerne har vaeret pa vej i mange
ar, og Danmark har veeret hurtigere til at
omestille sig til de nye regler end de fleste
andre lande. Derfor er vi ogsa laengere i
omestillingen mod ugaranterede pensioner
end de fleste andre lande, hvor omstillingen
kun er i sin spaede start. Mange andre lande
har ogsa faet overgangsregler for Solvens
II, dvs. i disse lande skal Solvens Il forst
veere fuldt implementeret om op til 16 ar.
Her er forbrugerbeskyttelsen lavere end i
Danmark, og kundernes risiko derfor storre.
EIOPA (den europeaeiske tilsynsmyndighed
for forsikring og arbejdsmarkedspension)
har fornylig anbefalet, at kravene til opge-
relsen af pensionsforpligtelserne skaerpes.
ZAndringen vil medfare, at kapitalkravet til
selskaberne gges. Det vil yderligere forgge
forskellen i forbrugerbeskyttelsesniveau
mellem de lande, som efterlever reglerne
(bl.a. Danmark), og lande, som har over-
gangsordninger.

Rettidig tilpasning ruster
pensionssystemet til fremtiden

Samlet set har den gkonomiske og regula-
toriske udvikling medfert et behov for at
udvikle pensionsprodukterne. Markedsrente-
produkterne og andre former for ugarantere-
de pensionsprodukter er pensionsbranchens
svar pa udviklingen.

Der er tale om en udvidelse af produktsor-
timentet. Kunderne kan veelge et af de nye
produkter eller lade vaere. Og der er stadig
kunder, som efterspgrger gennemsnitsrente-



produkter og andre garanterede produkter.
Derfor findes disse produkter side om side
med ugaranterede produkter i markedet.

Skiftende regeringer har presset pa for at fa
pensionsbranchen til at ga vaek fra produkter
med garanti. | de sakaldte rentekurveaftaler
af 12. juni 2012 og 20. december 2013 mellem
Erhvervs- og Vaekstministeriet og Forsikring
& Pension fremhaeves med enslydende for-
muleringer behovet for at mindske brugen af
garantier, ved at branchen udvikler produk-
ter med begraenset eller intet garantiindhold
samt gger kundernes mulighed for at treeffe
omvalg.

Forud for rentekurveaftalerne blev der al-
lerede i 2003 af et tvaerministerielt embeds-
mandsudvalg stillet spargsmalstegn ved det
hensigtsmaessige i garantier for kunderne og
samfundsgkonomiens. | rentekurveaftalerne

Tekst i rentekurveaftalerne

Mindsket brug af nominelle
rentegarantier

Der har i de senere ar veeret en
proces med udvikling af pensions-
produkter med mindre eller intet
garantiindhold, og isaer arbejds-
markedspensionerne har gennem
omvalg mv. fdet kunderne over pa
ordninger med en meget lav eller in-
gen garanti. Det er vigtigt, at denne
udvikling fortsaetter.

Der er enighed om, at pensions-
selskaberne fremadrettet fortsat
skal arbejde for fortsat at mindske
omfanget af produkter med nominel
rentegaranti ved at @ge kundernes
muligheder for at traeffe omvalg og
derved komme over i markedsrente-
produkter.

er der lagt vaegt pa, at pensionsbranchen
kan patage sig langsigtede risici, herunder
medyvirke til finansiering af offentlige og
private investeringer og derved styrke vaek-
sten i dansk gkonomi. Aftalen om mindsket
brug af garantier skal ses som én af flere
forudsaetninger for, at pensionsbranchen
kan tilvejebringe risikovillig kapital til dansk
erhvervsliv. En opggrelse blandt Forsikring
& Pensions medlemskreds i 2014 viste, at
selskaberne pa davaerende tidspunkt havde
investeret 220 mia. kr. i dansk erhvervsliv*.
Dette omfatter ogsa investeringer i sma og
mellemstore virksomheder og dansk land-
brug. Branchen medfinansierer statslige ini-
tiativer som Dansk Vaekstkapital | og Il samt
Dansk Landbrugskapital.

Med rentekurveaftalen af 12. juni 2012 blev
det aftalt, at "prudent person”-princippet

i den kommende Solvens ll-regulering
skulle indfgres fortidigt. Ifelge aftalen skulle
princippet operationaliseres ved scenario-
analyser, som narmere fastlaegges af Finan-
stilsynet.

Hoje afkast til pensionskunderne

De faktiske afkasttal viser, at pensionsselska-
berne rent faktisk har veeret i stand til at give
kunderne gode afkast i en periode med lav
vaekst, lav inflation og lav rente. Det geaelder
bade for garanterede og ugaranterede pro-
dukter, men de faktiske afkasttal bekraefter,
at bade afkast og risiko er hgjere i ugarante-
rede produkter.

| perioden 2008-16 har en typisk kunde i
pensionsselskabernes ugaranterede mar-
kedsrenteprodukter faet mellem 5,7 og 6,1
pct. (afhaengig af kundens alder) i arligt
nettoafkast®. Det pa trods af, at der i 2008
var store negative afkast pd markedsrente-
produkterne som folg af finanskrisen. Netto-
afkastet er det afkast, kunden har faet, efter
at alle omkostninger, kunden har betalt, er
fratrukket.



Gennemsnitsrentekunder med garanti har
i samme periode faet et nettoafkast pa 3,9
pct. pr. are.

Tallene i tabellen er baseret pa faktaompen-
sion.dk, som inddeler pensionsprodukterne i
markedsrente og gennemsnitsrente. De mar-
kedsrenteprodukter, som indgar i analysen
(se note 5), er alle uden garanti. De omfat-
tede gennemsnitsrenteprodukter” er alle pa
naer ét med garanti, dog evt. en betinget
garanti.

Tallene viser 0gsa, at investeringsrisikoen for
den enkelte kunde er sterre i de ugarante-
rede end i de garanterede produkter. Som
folge af finanskrisen var der store negative
afkast pa de ugaranterede markedsrentepro-
dukter i 2008 - mellem -13 og -24 pct., lavest
jo lavere alder. Men til gengeeld var der ogsa

langt starre afkast i andre ar. | 2009 var der
positive afkast pa mellem 16 og 23 pct. pa
disse produkter, hgjst jo lavere alder.

| gennemsnitsrenteprodukterne med garanti
var de arlige udsving langt mindre. Det hgje-
ste arlige nettoafkast i perioden var 4,5 pct. i
2014, og det laveste var 3,4 pct. i 2013.

Udsvingene i de arlige afkast - dvs. investe-
ringsrisikoen - er altsa sterre i de ugaran-
terede produkter. Det er forudsaetningen

for at kunne opna gode afkast set over en
leengere arraekke. Som naevnt ovenfor er det
ogsad muligt at tage en hgj investeringsrisiko
i garanterede produkter, men det kraever
generelt, at selskabet har et meget steerkt
kapitalgrundlag. Ofte vil selskabet veere ngdt
til at investere med lidt lavere risiko, nar der
er givet en garanti.

Nettoafkast 2008-2016 - alle pensionsselskaber (uveegtet gennemsnit)

Nettoafkast 2008-16
- arligt gennemsnit

Hojeste nettoafkast p.a.

Laveste nettoafkast p.a.

Markedsrente Gennemsnitsrente Markedsrente Gennemsnitsrente  Markedsrente Gennemsnitsrente
35 ar 6,1% 3,9% 23,2% (2009) 4,5% (2014) -24,2% (2008) 3,4% (2013)
50 ar 5,9% 3,9% 21,5% (2009) 4,5% (2014) -20,8% (2008) 3,4% (2013)
60 ar 57% 3,9% 16,2% (2009) 4,5% (2014) -13,4% (2008) 3,4% (2013)

Kilde: Faktaompension.dk.

De angivne afkastintervaller er for en typisk kunde, indbetaling 30-80.000 kr. pr. ar, opsparing 500.000 kr.

Omfatter alle selskaber, som har haft markedsrente- hhv. gennemsnitsrenteprodukter i alle &r 2008-16



Begraenset risiko for den

enkeltes pension

Det er vigtigt at gere sig klart, at selvom

investeringsrisikoen er starre i ugaranterede

produkter, sa er risikoen for, at den enkelte

kunde ender med at fa en lav pension, kun

meget lille. Det er der flere grunde til:

- Pensionsselskaberne begraenser investe-
ringsrisikoen ved at investere i mange
forskellige aktivtyper og enkeltaktiver.

- Pension er en meget langsigtet form for
opsparing, og nedture pa de finansielle
markeder bliver typisk ret hurtigt aflast
af opture. Dermed er risikoen i forhold til
kundens fremtidige pension meget mindre
end risikoen i forhold til opsparingsdepo-
tet her og nu.

- Pensionsselskaberne aftrapper typisk
investeringsrisikoen, jo taettere kunden
kommer pa pensionsalderen.

De tre grunde gennemgas narmere pa de
folgende sider.

Det er desuden vigtigt at gore sig klart, at
garanterede produkter ogsa indebeaerer risici
for kunderne . Det forklares pa side 17.

Risikospredning

Investeringsrisikoen begraenses ved, at pen-
sionsselskaberne investerer i mange forskel-
lige aktivtyper og enkeltaktiver. Dermed far
pensionskunderne en lavere investeringsri-
siko, end hvad der ville vaere muligt, hvis den
enkelte kunde skulle spare op pa egen hand.
Som kunde i et pensionsselskab indgar man i
et risikofaellesskab med mange andre kunder.
Den store samlede pensionsformue ger, at
der kan investeres i mange flere forskellige
aktiver. P4 den made kan der opnas en starre
risikospredning og dermed en lavere risiko
ved et givent afkastniveau.

Risikospredning er en fordel, som alle kunder
i pensionsselskaberne har, uanset alder, og

uanset om kunden har et garanteret eller el-
ler et ugaranteret produkt.

Alternative investeringer
Pensionsselskaberne er i kraft af deres stor-
relse og investeringskompetencer i stand

til blandt andet at investere i alternative
investeringer som unoterede aktier, ventu-
rekapital, infrastrukturprojekter osv. Alter-
native investeringer udgoer en starre del af
pensionsselskabernes samlede investeringer
i dag end tidligere. Det gaelder bade garan-
terede og ugaranterede produkter, men isaer
ugaranterede produkter®.

Vaeksten i alternative investeringer afspejler,
at denne aktivklasse giver mulighed for at
opna et afkast i en lavrentegkonomi, hvor
realafkast som naevnt ovenfor kun kan opnas
ved at tage en investeringsmaessig risiko.

Men vaeksten i alternative investeringer
afspejler i hgj grad ogsa, at alternative
investeringer gar det muligt at sprede og
dermed begraense den samlede risiko i inve-
steringsportefgljen endnu mere end ved blot
at investere bredt i forskellige typer af mere
“traditionelle” aktiver. Afkastene pa nogle
typer af alternative investeringer "svinger” i
nogle tilfaelde i en anden "takt” end afkaste-
ne pa fx aktier og obligationer. Dermed kan
der opnas en bedre risikospredning (diversi-
fikationseffekt).

Alternative investeringer er generelt en for-
holdsvis kompliceret investeringstype, som
kraever, at pensionsselskaberne opbygger
de forngdne kompetencer eller investerer

i fonde, hvor man har den ekspertise. Fi-
nanstilsynet kan stille krav til selskabernes
kompetencer og bestyrelsernes ansvar (se
naermere om regulering pa side 21-28).

Det er ikke naturgivent, at alternative inve-
steringer er mere risikable end fx aktier. Det
afhaenger af, hvordan aftalerne skrues sam-



men, herunder hvordan risikoen fordeles. Det
er kompliceret og tidskraevende for investor
at sikre sig fornuftige aftaler, men pensions-
selskaberne er i kraft af deres storrelse i
stand til at lafte denne opgave. Og selska-
berne investerer i @vrigt som naevnt ofte
gennem fonde, der er specialiserede i denne
type investeringer.

Pension er langsigtet opsparing,
og de finansielle markeder
kommer som oftest ret hurtigt
igen

Risikospredning gor altsa, at kundens risiko
er begraenset meget, nar der ses pa investe-
ringsrisikoen i forhold til opsparingen her og
nu. Men risikoen i forhold til kundens frem-
tidige pensionsydelse er endnu lavere. Det
skyldes, at kapitalmarkederne har en ten-
dens til at genvinde det tabte efter et storre
kurstab.

For den enkelte kunde er det afggrende at
fa sa stor en fremtidig pensionsydelse som
muligt, ikke hvor stor opsparingen pa pensi-
onskontoen er her og nu. Der er med andre
ord normalt tid til at indhente det tabte.

Pension er en meget langsigtet form for
opsparing. Kunden skal typisk farst bruge
pengene om lang tid. Det er klart, at en
30-arig har mange ar tilbage at spare op i.
En person, som er pa vej pa pension eller
allerede er gaet pa pension, skal selvfglgelig
bruge pengene tidligere, men denne person
skal ogsa kun bruge en begraenset del af
pengene nu og her.

P4 figuren nedenfor ses udviklingen i aktie-
kurserne siden 1970 (S&P Composite Stock
Price Index). | perioden har der veeret tre
store nedture, hvor aktiemarkedet har tabt
en stor del af sin vaerdi pa kort tid: Oliekri-
sen i 1973, it-boblen i 2000 og finanskrisen i
2008. | alle tre tilfeelde indhentede aktierne
det tabte i Igbet af 4-5 ar.

Billedet af, at opsparingen hurtigt genvinder
det tabte efter de store nedture, er endnu
tydeligere, hvis vi kigger pa de afkast, som
pensionsselskaberne har skabt til kunder
med ugaranterede markedsrenteprodukter.
Finanskrisen 2008 resulterede som naevnt
pa side 13 i store negative afkast for disse
produkter pa mellem -13 og -24 pct. (af-
haengig af, hvor teet kunden var pa pensio-
nering). Men allerede to ar efter, i 2010, var
tabene indhentet igen, og i dag otte ar efter

Udvikling i S&P Composite Stock Price Index 1970-2017
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Akkumuleret nettoafkast i ugaranterede markedsrenteprodukter (typisk kunde) 2008-2016
Uvaegtet gns. af alle selskaber - indb. 30-80.000 kr. pr. ar/opsp. 500.000 kr.
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finanskrisen udger det akkumulerede afkast blevet til 1.650-1.710 kr. i perioden - selvom
for perioden 2008-16 mellem 65 og 71 pct. de 1.000 kr. startede med at blive reduceret
(afhaengig af antal ar til pensionering). Det til 760-870 kr. i 2008 som folge af finanskri-
vil altsd sige, at 1.000 kr. indbetalt i 2007 er sen.

Den akademiske litteratur om markedernes "tilbagevenden”
(mean-reversion) oven pa en nedtur

| 2eldre akademisk litteratur var det en udbredt opfattelse, at aktiekurserne er
uforudsigelige. Uforudsigelighed betyder, at det ikke er muligt at forudsige
fremtidige kurser med "fundamentals” som renter, afkast mv. Al information om
disse "fundamentals” er allerede afspejlet i kurserne. Derfor er der heller ikke
stabiliserende kreefter, der eksempelvis far markederne til at vende tilbage til et
”“normalt” niveau efter store kursfald. Ideen om aktiekursernes "random walk” og
manglende "mean-reversion” er fx beskrevet i Malkiel (1973)°.

Senere resultater viser, at aktiekurserne indeholder forudsigelige elementer, og
at der er en tendens til mean-reversion. Eksempler pa disse studier er Campel
og Viceira (2005)"° og Poterba og Summers (1988)".

Forudsigeligheden er stigende med tidshorisontens laengde som fglge af mean-
reversion. Dermed falder usikkerheden om afkastet af aktier ogsa med tidshori-
sontens laengde. Dette er belyst i flg. citat fra Campel og Viceira: ”...long-horizon
returns on stocks are significantly less volatile than their short-horizon returns.
This strong decline in volatility is the result of mean-reverting behavior in stock
returns induced by the predictability of stock returns from the dividend yield.”

Forudsigeligheden opstar iseer pa langt sigt og er knyttet til konjunkturudviklin-
gen og pres pa de finansielle markeder. Disse egenskaber ved de finansielle mar-
keder kan udnyttes af langsigtede investorer som pensionsselskaber til at skabe
et fornuftigt afkast til kunderne. Der findes dog forskere, der er uenige i dette
synspunkt, fx Pator og Stombaugh (2012)"”.




Nar markederne og afkastene typisk retter
sig igen sa forholdsvis hurtigt efter de store
nedture, bliver nedturene kun yderst sjael-
dent en trussel med den enkelte pensions-
opsparers gkonomi som pensionist - fordi
pensionsopsparing som naevnt er en meget
langsigtet form for opsparing.

Aldersafhaengig aftrapning af
investeringsrisikoen

Mange pensionsselskaber udbyder de sa-
kaldte livscyklusprodukter. | disse produkter
sgrger pensionsselskaberne for at aftrappe
kundernes investeringsrisiko i takt med kun-
dens alder. Jo yngre kunden er, desto storre
andel af pensionsopsparingen investeres i
aktier og andre risikofyldte aktiver. Jo aldre
kunden er, desto sterre andel investeres i
stats- og realkreditobligationer.

De kunder, der risikerer de starste tab, er
dem, der 0gsa har flest ar til at vinde det
tabte ind igen. Det ses af tabellen i afsnit
2.4, at de yngste kunder (35 &r) med mar-
kedsrenteprodukter fik de storste tab i det
darlige ar 2008 (-24 pct.), men ogsa det
hajeste afkast af alle tre aldersgrupper i det
gode ar 2009 (23 pct.). De yngste kunder
fik ogsa det hgjeste gennemsnitlige afkast i
hele perioden 2008-15 (6,1 pct.). Omvendt fik
de aeldste kunder - dem pa 60 ar - knap sa
stort et tab i 2008 (-13 pct.), men til gen-
geeld et lidt lavere afkast i hele perioden (5,7
pct. pr. ar).

Der er ogsa risiko i garanterede
produkter

| garanterede produkter har pensionsselska-
bet garanteret kunden en bestemt nominel
minimumsydelse. Det er imidlertid vigtigt

at gore sig klart, at kunderne ikke dermed
er frigjort fra enhver risiko. For det farste er
selskaberne i mange tilfaelde ejet at kunder-
ne (medlemmerne). For det andet daekker

garantierne ikke alle de risici, som kunderne
har. Det er derfor ikke helt korrekt, nar Finan-
stilsynet i sit diskussionsoplaeg skriver, at de
ugaranterede produkter medfarer en ”priva-
tisering af risiko”. Risikoen har i vidt omfang
altid veere privat, ogsa i garanterede produk-
ter (det er ogsd naevnt i fodnote 2 pa side 6

i Finanstilsynets diskussionspapir). Og sa er
det vigtigt, at det handler om bade afkast og
risiko - ikke kun risiko.

For kunderne er det afgerende formentlig
ikke, hvor stor deres pensionsydelse er no-
minelt, men snarere realt, dvs. kabekraften af
pensionsydelsen. Ydermere kan der argu-
menteres for, at daekningsgraden forment-
lig har betydning for mange, dvs. hvor stor
kabekraft pensionsydelsen giver i forhold
til kundens slutlen. Og endelig vil mange
nok ogsa male ksbekraften af deres pensi-
onsydelse op mod andre personer i samme
situation.

Garantien i de garanterede produkter sikrer

en nominel minimumsydelse, og dermed har

kunder med garanterede produkter, ligesom
kunder med ugaranterede produkter, en
raekke risici. Det haenger dybest set sammen

med, at fremtiden er usikker i mange di-

mensioner, og pensionsselskaberne kan ikke

udstede garantier, som kan eliminere enhver
usikkerhed. Kunder i bade garanterede og
ugaranterede produkter har bl.a. folgende
risici:

- Skatterisiko - risikoen for, at politikerne
zendrer pensionsbeskatningen, sa den
beskattede veaerdi af pensionsopsparingen
bliver mindre.

- Inflationsrisiko - risikoen for, at kabekraf-
ten af pensionsydelsen bliver mindre.

- Risiko for, at afkastet af pensionsopsparin-
gen ikke falger med lgnudviklingen - dvs.
daekningsgraden bliver lavere.



Markedsdisciplin skaber incitamenter
for pensionsselskaberne til at
kontrollere risikoen

| de ugaranterede produkter har pensions- Som boksen nedenfor viser, interesserer
selskaberne ikke garanteret kunderne en medierne sig overordentligt meget for pen-
bestemt minimumsydelse. Men selskaberne sionsselskabernes afkast. Der er fuld gen-
har i allerhgjeste grad incitamenter til at nemsigtighed om afkastene, og selskaberne
sikre kunderne den bedst mulige pension - bliver konstant sammenlignet pa afkast.

og til at kontrollere risikoen og undgad tab péd  Tabsgivende investeringer traekker ogsa
investeringerne. store overskrifter, og pensionsselskaber, der
har investeret i tabsgivende selskaber mv.,,
Selskaberne og deres ledelser bliver malt pa ma leve med at blive udstillet i medierne.
deres evne til at skabe afkast til forbrugerne. Der er ikke ngdvendigvis proportionalitet
Det er det, de er sat i verden for. Gode afkast mellem omtalen og effekten pa kundernes
er det enkelte selskabs eksistensberettigelse. pension. De tabsgivende enkeltinvesteringer,
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som traekker overskrifter, udger som oftest
kun en meget lille brokdel af selskabernes
samlede investeringer.

Det danske pensionsmarked er kendetegnet
ved kollektive, obligatoriske ordninger. Det
er en vaesentlig arsag til, at det danske pen-
sionssystem opnar den gode internationale
rating, som det ger. At de danske pensions-
ordninger er obligatoriske for den enkelte
betyder, at det er kollektive valg og beslut-
ninger, der afgar, hvilket pensionsselskab de
omfattede forbrugere skal vaere kunder i.

Pensionsselskaberne i Danmark konkurre-
rer altsd kun i mindre grad om den enkelte
forbrugers gunst, men i hgj grad om starre
samlede grupper af kunder, hvis valg af pen-
sionsleveradgr er praeget af en sterre grad af
professionalisme og interesse.

Det kollektive betyder altséd ikke, at der ikke
er konkurrence, men at konkurrencen udspil-
ler sig pa andre mader.

Nar fx en virksomhed skal vaelge firmapensi-
onsleverandgar, indgar historiske afkast typisk
som en vaesentlig parameter i arbejdsgi-
verens beslutning. Disse leverandgarvalg er
desuden ofte kendetegnet ved, at en uvildig
forsikringsmaagler radgiver arbejdsgiveren.

Der er eksempler pa, at selskaber, der tra-
ditionelt har tilbudt overenskomstbaserede
ordninger, ogsa melder sig ind i konkur-

rencen om at tilbyde pensionsordninger til
firmakunder. Og der er eksempler pa3, at tra-
ditionelle firmapensionsselskaber tiltraekker
overenskomstbaserede ordninger. Endelig
er der eksempler pa overenskomstbaserede
ordninger, der skifter administrationsselskab.

Den steerke konkurrence - og fokus pa at re-
ducere omkostninger og skabe starst muligt
nettoafkast til kunderne - ses ogsa af, at der
er sket en kraftig konsolidering i branchen. |
2000 var der 94 livsforsikringsselskaber og
tveergdende pensionskasser. 15 ar efter var
antallet reduceret med to tredjedele til 33
selskaber. Selskaberne sammenlagger des-
uden funktioner i administrationsfeellesska-
ber. Derved professionaliseres kompetencer,
og omkostningerne reduceres til gavn for
kundernes pensioner.

Forudsaetningen for konkurrence og mar-
kedsdisciplin er markedsgennemsigtighed

i forhold til de relevante beslutningstagere.
Beslutningstageren er i visse tilfaelde den
enkelte forbruger, eksempelvis ved valg af
risikoprofil. | andre tilfaelde ved valg af pen-
sionsleverandgr og ordningstype er beslut-
ningstagerne typisk en arbejdsplads eller
overenskomstparterne.

Markedsgennemsigtigheden er tilstede i det
danske pensionsmarked. Pensionsbranchen
har i en leengere arraekke arbejdet systema-
tisk pa at skabe abenhed og gennemsigtig-
hed om pension.

Se Forsikring & Pensions abenheds- og gennemsigtighedsinitiativer pa naeste side.



Forsikring & Pensions abenheds- og
gennemsigtighedsinitiativer

For at sikre dbenhed og gennemsigtighed om danskernes pensioner har

Forsikring & Pension siden 2006 arbejdet ud fra en klar strategi:

Der skal veere fuld dbenhed for den enkelte kunde og i markedet om alle
relevante forhold.

Forbrugeren skal gives mulighed for at skabe sig et overblik over sin
pensionssituation.

Pensionsordninger og pensionsselskaber skal kunne sammenlignes.

Som led i strategien har Forsikring & Pension gennemfgart en lang raekke

initiativer, bl.a.:

Pensionsinfo - et webvaerktgj, som giver forbrugeren er samlet overblik
over alle sine pensioner og tilknyttede forsikringer

Pensionsmaleren - et webveerktgj, som giver forbrugen et fingerpeg
om, hvor meget hun/han kan forvente at fa i pension - og hvor meget
det vil betyde for pensionen at indbetale ekstra til pension.

Pensionsoverblikket - seks nggletal, som giver forbrugeren overblik
over indbetalinger, udbetalinger, afkast/rente, samlede omkostninger
(AOK/AOP), forsikringspriser og veerdien af pensionsordningen.

Fakta om pension - et webvaerktgj, som sammenligner pensionsordnin-
ger i forskellige selskaber. Alle dele af pensionsordningen sammenlig-
nes: Afkast, omkostninger, forsikringer, service og rddgivning.

Omkostningsmalere pa alle selskabers hjemmesider

Risikomaerkning af markedsrenteprodukter - offentliggeres pa Fakta
om pension og selskabernes hjemmesider.

Pa Erhvervs- og Veekstministeriets initiativ blev pensionsbranchens aben-

hedsinitiativer evalueret i 2013. Evalueringen blev lavet af Towers Watson,

som konkluderede, at der i den danske pensionsbranche er en meget stor

abenhed og gennemsigtighed. Towers Watson konkluderede, at vi har

skabt nogle forbrugervaerktajer, som opfylder forbrugernes behov, og som

er enestaende pa internationalt plan.




Omfattende regulering og effektive

tilsynsinstrumenter

Udover incitamenterne til at agere i kunder-
nes bedste interesse er der ogsad en omfat-
tende regulering, som sikrer, at pensions-
selskaberne forvalter pensionspengene i for-
brugernes interesse, herunder ogsa i forhold
til risikotagning. Reguleringen stiller krav om
omfattende kontrolforanstaltninger internt

i selskaberne. Samtidig giver reguleringen
myndighederne en raekke befgjelser, nar de
skal fore tilsyn med pensionsselskaberne.

| dette afsnit beskriver vi de vigtigste dele af
den regulering, som - pa forskellig vis - pa-

virker risikotagningen og andre forhold med
betydning for starrelsen af den pension, den

enkelte kunde ender med at fa. Der er ogsa
regler for selskabernes kommunikation til og
rddgivning af kunderne.

Stort set alle vaesentlige dele af reguleringen
kommer fra EU. Skal reguleringen aendres,
skal det dermed ske pa EU-niveau.

Reguleringen omfatter bdde garanterede

og ugaranterede produkter og bade gen-
nemsnitsrenteprodukter og markedsrente-
produkter. Reguleringen er grundlaeggende
risikobaseret. Reguleringen fokuserer pa, at
selskabernes ledelser skal forsta den risiko,
de tager pa vegne af selskabet og kunderne.

compliance, aktuar samt intern audit.

profilen pa livrenter og ratepensionet.

fa udleveret alt og fa adgang til alt”.

nye forsikringsdistributionsdirektiv (IDD).

Regulering af pensionsselskabernes
kommunikation og risikotagning

- Informations- og radgivningsregler, herunder god skik-regler, stiller krav om, at
pensionsselskaberne skal kommunikere til kunderne, sd kunderne har de forngdne
informationer for at kunne treeffe gode beslutninger. Nye regler er pa vej med det

- Prudent person-reglerne regulerer den investeringsstrategi, som pensionsselskabet
investerer kundernes pensionspenge med. Prudent person-princippet betyder, at
investeringerne skal tjene kundernes interesser bedst muligt, herunder vaere egnede
til at sikre, at kunderne kan fa det i pension, de er blevet stillet i udsigt. Selskaberne
skal ogsa kende og forsta investeringsrisikoen samt kunne kontrollere den.

- Governance-regler stiller krav om, at selskaberne har styr pa de forskellige risici i
deres forretning. Selskaberne skal have etableret fire ngglefunktioner: Risikostyring,

- Rapporteringsregler sikrer, at Finanstilsynet har de forngdne informationer for at
kunne fore effektivt tilsyn med pensionsselskaberne.

- Fit and proper-regler stiller krav om, at selskaberne har de forngdne kompetencer
til bl.a. at investere i alternative investeringer.

- Pensionsbeskatningsloven indeholder regler, som saetter rammer for udbetalings-

- Derudover har Finanstilsynet en generel befgjelse til groft sagt at "spgrge om alt,




Og kravene afhaenger af risikoens karakter
og starrelse. Kravene til hhv. garanterede og
ugaranterede produkter er sdledes kun for-
skellige, i det omfang risikoen er forskellig.
Fx er solvenskapitalkravet til et selskab, som
har givet garantier, alt andet lige storre end
til et selskab, der ikke har, fordi selskabet
lgber en risiko for, at investeringsaktiverne
falder s meget i veerdi, at selskabet ikke kan
leve op til de afgivne garantier.

De fleste af reglerne er en del af den sa-
kaldte Solvens llI-regulering, som efter 10 ars
forarbejde nationalt og internationalt tradte
i kraft 1. januar 2016. Danmark var en meget
aktiv deltager i forarbejdet med reglerne.
Solvens llI-reglerne indeholder omfattende
krav til kapitalgrundlag, veerdiansaettelser,
governance, rapportering mv.

Ved fremsaettelsen af Solvens Il-lovforslaget
anfarte erhvervs- og vaekstministeren, at
forslaget bl.a. skulle sikre en "endnu bedre
beskyttelse af forsikringstagerne”, og at
forsikringsselskaberne fremover (dvs. med
forslaget) skulle efterleve en "omfattende re-
gulering pa flere niveauer” (jf. de almindelige
bemaerkninger til lovforslaget').

Finanstilsynet fik i forbindelse med forslaget
tilfort yderligere ressourcer til udforelse af
nye opgaver i forbindelse med implemente-
ring af Solvens ll-reglerne. Det fremgik af lov-
forslaget, at tilsynets ggede ressourcebehov
bl.a. udsprang af, at tilsynets "lgbende tilsyn
med selskaberne bliver mere omfattende”.

Danmark er ogsad i gang med at implemen-
tere forsikringsdistributionsdirektivet (IDD).
Direktivet indeholder regler for informa-
tion og réddgivning. Nar IDD-reguleringen
er gennemfoart (senest i februar 2018), vil
IDD sammen med Solvens |l udgere den
grundlaeggende regulering af forsikrings- og
pensionserhvervet i Danmark. Forsikrings-
og pensionsprodukter er ikke omfattet af
investorbeskyttelsesreglerne i MIFID, fordi
disse produkter i stedet bliver omfattet af
forbrugerbeskyttelsesreglerne i IDD.

Gennemgang af reguleringen
| dette afsnit gennemgas de enkelte dele af
den naevnte regulering.

Informations- og radgivningsregler
Pensionsselskabernes informations- og
rddgivningsforpligtelser er i dag reguleret

i informationsbekendtggrelsen og i god
skik-bekendtgoerelsen. Reglerne stiller krav
til selskaberne, med hensyn til hvad de skal
kommunikere til kunderne, bade forud for
kontraktindgaelse (praekontraktuelt) og i det
Izbende kundeforhold. Reglerne giver ogsa
Finanstilsynet muligheder for at stille krav til
selskabernes kundekommunikation.

For obligatoriske pensionsordninger, hvor
pensionsselskabet ikke har kendskab til kun-
dens identitet, for kunden er blevet medlem
af pensionsordningen, skal den praekontrak-
tuelle information gives i forbindelse med
indgaelsen af aftalen. Af informationsbe-
kendtggrelsen fremgar det, at selskaberne
skal oplyse forsikringstageren om:
- Beskrivelse af de enkelte ydelser og oplys-
ninger om eventuelle valgmuligheder.

- Ydelsernes storrelse.

- Angivelse af i hvilket omfang ydelser mv.
er garanteret. Er ydelserne afhaengige af
udsving pa kapitalmarkedet, skal der oply-
ses om de investeringsmaessige forudsaet-
ninger for de oplyste ydelser.

De naevnte oplysninger skal gives i et om-
fang, der er tilstraekkeligt til at give kunden
et overblik over forhold af vaesentlig betyd-
ning for aftalen.

| ugaranterede pensionsordninger er den
oplyste ydelse en prognose/fremskrivning.
Finanstilsynet har udstedt en vejledning om
udarbejdelse af pensionsfremskrivninger.
Den gaelder bade fremskrivninger, der gives
praekontraktuelt, og fremskrivninger, der
gives under det lgbende kundeforhold.



Der er folgende krav til pensionsfremskriv-

ninger:

- Pensionsfremskrivninger skal udarbejdes
0g praesenteres pa en sadan made, at
forbrugeren opnar et reelt informations-
grundlag, og pensionsfremskrivninger skal
derfor:

- fremsta forstdelige og gennemskuelige

- veere egnede til sammenligning af for-
skellige produkter

- vaere egnede til sammenligning af for-
skellige pensionsinstitutter

- En pensionsfremskrivning ma ikke ud-
formes, sa forbrugeren kan fa den op-
fattelse, at fremskrivningen indebaerer
et bindende lgfte, med mindre dette er
tilfeeldet.

- Ved praesentation af en pensionsfrem-
skrivning skal de vaesentligste bagved-
liggende forudsaetninger anferes.

- Indeholder en pensionsfremskrivning
flere belgb, som relaterer sig til forskel-
lige fremtidige tidspunkter, skal belgbene
angives saledes, at disse er sammenligne-
lige over hele forlgbet, fx ved at belgbene
tilbageregnes med inflationssatsen.

- Forskelle mellem pensionsfremskrivninger
og faktiske tal skal kunne forklares ud fra
forskelle mellem de anvendte forudseet-
ninger og det faktiske forlgb.

| det lgbende kontraktforhold kraever infor-
mationsbekendtgarelsen, at pensionsselska-
bet arligt eller Izbende pa en hjemmeside
oplyser om bl.a.:

- Storrelsen af ydelserne.

- Forsikringstagerens samlede forrentning.

Derudover er der kravene i god skik-regler-
ne, der er en udmegntning af det generelle
princip om, at pensionsselskaberne skal
behandle deres kunder redeligt og loyalt.

Det betyder bl.a.:
- En finansiel virksomhed ma ikke anvende
vildledende eller urigtige angivelser eller

udelade vaesentlige informationer, hvis
dette er egnet til maerkbart at forvride
kundernes gkonomiske adfaerd pa marke-
det.

- En finansiel virksomhed skal yde radgiv-
ning, hvis kunden anmoder om det, og af
egen drift yde radgivning, hvor omstaen-
dighederne tilsiger, at der er behov for det.

- Radgivningen skal tilgodese kundens in-
teresser og give kunden et godt grundlag
for at treeffe sin beslutning. Radgivningen
skal vaere relevant, retvisende og fyldest-
gorende. Den finansielle virksomhed skal
orientere om de risici, der er relevante for
kunden.

Den eksisterende retstilstand er under ud-
vikling, idet forsikringsdistributionsdirektivet
(IDD) er under implementering. IDD skal
vaere implementeret i national ret senest den
23. februar 2018.

IDD vil forgge kravene til den praekontrak-
tuelle information og radgivning, der skal
gives. Hvordan den fremadrettede retstil-
stand vil veere i forhold til information og
rddgivning i det lgbende kundeforhold, vil
afhaenge af, om de danske sarregler pa om-
radet opretholdes.

Prudent person-regler

Da vi i Danmark implementerede Solvens I,
blev de tidligere regler om investeringernes
sammensaetning (placerings- og sprednings-
regler) i lov om finansiel virksomhed (FIL)
erstattet med det sadkaldte prudent person-
princip. Prudent person-princippet er imple-
menteret i dansk lov i FIL’s & 158, som siger,
at forsikringsselskaber skal investere deres
aktiver saledes, at kundernes interesser vare-
tages bedst muligt.

Prudent person-princippet omfatter to
hovedelementer. For det forste betyder
princippet som naevnt, at pensionsselskabets
investeringer skal tjene forsikringstagernes
interesser bedst muligt. Investeringerne skal
veere egnede til at sikre, at forsikringstager-



ne, nar de skal have deres pensioner udbe-
talt, kan fa det, de er blevet stillet i udsigt.

Det andet hovedelement handler om, at
selskabet er forpligtet til kunne identificere,
male, overvage, forvalte, kontrollere og rap-
portere om de risici, der er forbundet med
aktiver, selskabet investerer i.

Det fremgar af bemaerkningerne til § 158 i
Solvens llI-lovforslaget, at Finanstilsynet skal
fore tilsyn med, at pensionsselskaberne lever
op til de nye regler. Bemaerkningerne berg-
rer 0gsa, hvilke aspekter af investeringerne
Finanstilsynet isaer skal laagge vaegt pa. Det
fremgar sdledes af bemaerkningerne til nr. 43
i lovforslaget, at Finanstilsynet

i hajere grad end tidligere vil sammen-
holde selskabets investeringsstrategi
med de konkrete produkttyper, som
selskaberne udbyder, da dette bliver
centralt for Finanstilsynets vurdering
af, om selskaberne via deres investe-
ringer varetager forsikringstagernes
interesser bedst muligt. Blandt andet
vil Finanstilsynet foretage en vurde-
ring af, om selskabet har fastlagt en
hensigtsmeaessig investeringsstrategi,
der opseetter klare rammer for risikop-
dtagelsen i de enkelte produkter, sikrer
en tilpas grad af risikospredning og
forhindrer risici, eksempelvis koncen-
trationsrisici og likviditetsrisici, der er
i modstrid med kundernes interesser.
Finanstilsynet vil endvidere vurdere
om investeringsstrategien er robust,
altsd om investeringerne er sammen-
sat saledes, at investeringsportefoljens
forventede veerdi er robust over for
udsving pa de finansielle markeder

og fortsat sikre at kunderne far det,

de er stillet i udsigt. Finanstilsynet

vil ligeledes se pa, om investerings-
strategien og de faktiske investeringer
understotter langsigtede mal frem for
mere kortsigtede mal, herunder sikrer
det bedst mulige afkast. Endvidere vil
de nye regler medfore et oget fokus
pa den ledelsesmaessige indblanding i
og forstaelse af forsikringsselskabets
investeringer.

Bemaerkningerne er altsa forholdsvis klare,
med hensyn til hvordan Finanstilsynet skal
sikre, at selskaberne lever op til prudent
person-princippets krav om, at aktiverne skal
vaere egnede til at sikre, at kunderne kan

fa det, de er stillet i udsigt. Og der er heller
ikke i bemaerkningerne forudset eller lagt til
grund, at det vil volde Finanstilsynet pro-
blemer at fare tilsyn med overholdelsen af
prudent person-princippet.

Prudent person-princippet gaelder bade for
gennemsnitsrenteprodukter og markedsren-
teprodukter, og uanset om der er en garanti
for udbetalingernes starrelse. Hvad angar
garanterede produkter, er det klart, hvad
kunderne som minimum er stillet i udsigt.
Garantiernes betydning sammenholdt med
de garanterede udbetalinger giver Finans-
tilsynet nogle klare handtag til at fare tilsyn
med prudent person-princippets overhol-
delse. Hvad angar ugaranterede produkter,
fremgar folgende af bemaerkningerne til
Solvens ll-lovforslaget:

| forhold til forsikringsprodukter,
hvor forsikringsselskabet ikke har
garanteret forsikringstageren en vis
forrentning, og forsikringstageren
dermed selv beerer investeringsri-
sikoen, vil forsikringsselskabet ikke
blive kapitalbelastet og dermed
afspejles investeringsrisikoen ikke i
solvenskapitalkravet. Forsikringssel-
skabernes overholdelse af prudent
person-princippet vil i disse tilfeelde
udelukkende vaere baseret pa en
vurdering af, om selskabet via sin
investeringsstrategi tager hajde for
den risikoprofil, som forsikringstage-
ren er underlagt.

Der er derfor i lovbemaerkningerne taget
hgjde for, at kunderne i ugaranterede pro-
dukter ikke ngdvendigvis er stillet en konkret
forrentning eller et konkret udbetalingsfor-
lob i udsigt. Og der er ogsa taget stilling til,
hvordan Finanstilsynet i denne situation skal
fore tilsynet med, at investeringerne lever op
til prudent-person princippet.



Lovbemaerkningerne er maske mindre ekspli-
citte hvad angar prudent person-princippets
krav om, at pensionsselskaber skal kunne
identificere, male, overvage, forvalte, kontrol-
lere og rapportere om investeringsaktivernes
risici. Men her er EIOPA (den europaeiske
tilsynsmyndighed for forsikring og arbejds-
markedspension) mere konkret. EIOPA peger
i deres "Retningslinjer for ledelsessystem” i
et helt afsnit pa, hvilke specifikke ledelses-
maessige styringsredskaber, selskaberne bar
implementere for at sikre, at de lever op til
denne del af prudent per-son-princippet. Det
fremgar blandt andet af retningslinjens afsnit
5, at selskabet

- begr udvikle nggletalsindikatorer for sty-
ring af investeringsrisiko

- ber leegge veegt pad investeringsrisiciene i
sig selv og ikke blot vurdere risiciene ud
fra de relevante kapitalkrav

- bgr vurdere sin evne til at gennemfgre og
forvalte ikke-rutinemaessige investerings-
risici

- ber vurdere de risici, som specifikt haen-
ger sammen med en ikke-rutinemaessig
investering eller investeringsaktivitet og
investeringens eller investeringsaktivite-
tens indvirkning pa selskabets risikoprofil

- ber vurdere hvorvidt en ikke-rutinemaessig
investering eller investeringsaktivitet tje-
ner de begunstigedes og forsikringsta-
gernes interesser bedst, samt selskabets
begraensninger vedrarende forpligtelser
og effektiv portefaljeforvaltning

- ber vurdere en ikke-rutinemaessig in-
vesterings eller investeringsaktivitets
indvirkning pa hele portefgljens kvalitet,
sikkerhed, likviditet, rentabilitet og tilgaen-
gelighed.

- regelmaessigt bar gennemgé og overvage
hele investeringsportefaljens sikkerhed,
kvalitet, likviditet og rentabilitet

- bar fastsaette mal for det gnskede investe-
ringsafkast.

EIOPA’s retningslinje for ledelsessystem
foreskriver ikke, hvordan det enkelte selskab
konkret skal opfylde de naevnte krav. Men

det fremgar, at selskabets ledelsessystem
skal fastleegge politikker, retningslinjer mv.,,
der sikrer overholdelsen. Finanstilsynet kan
via en kontrol af det enkeltes selskabs poli-
tikker og retningslinjer pa omradet sikre, at
selskabet ogsa lever op til de risikostyrings-
maessige elementer i prudent person-prin-
cippet.

Governanceregler

Selskaberne skal som led i den effektive

virksomhedsstyring identificere og udpege

ngglepersoner, der er ansvarlige for nggle-

funktionerne (FIL § 71). Selskabet skal altid

have falgende fire funktioner:

- Risikostyringsfunktion skal have det
samlede overblik over selskabets risici og
solvens.

- Compliancefunktion skal pase, at selska-
bet overholder lovgivningen, bl.a. prudent
person-reglerne - og herunder vurdere
potentielle konsekvenser af lovaendringer
samt identificere og vurdere complianceri-
Sici.

- Aktuarfunktionen har det overordnede
ansvar for selskabets forsikringsmaessige
hensaettelser samt opgaver i relation til
bl.a. tegningspolitik, genforsikringsarran-
gement mv.

- Den interne auditfunktions opgave er at
vurdere, om de gvrige dele af virksom-
hedsstyringen er hensigtsmaessig - samt
vurdere hensigtsmaessigheden af kontrol-
systemerne for de ovennavnte tre andre
nogleomrader.

De ngglepersoner, som er ansvarlige for
funktionerne, skal fit & proper-vurderes - se
side 26.

Bestyrelsen skal udarbejde politikker for alle
vaesentlige risikoomrader. Bestyrelsens og
direktionens opgaver og ansvar er beskrevet
i ledelsesbekendtgorelsen. Reglerne har til
formal at sikre, at bestyrelsen og direktionen
traeffer foranstaltninger, der er tilstraekkelige
til, at virksomheden drives betryggende. For
at sikre et hgjt fagligt niveau er der krav om
uddannelse for alle nye bestyrelsesmedlem-
mer. Bestyrelsesmedlemmerne skal gennem-
ga et obligatorisk grundkursus, der sikrer,



at alle bestyrelsesmedlemmer har en basal
faglig viden inden for alle relevante kompe-
tenceomrader, og at de er bevidst om deres
ansvar som medlem af bestyrelsen.

For at undga interessekonflikter er der regler
om lgnpolitik og aflenning af bestyrelses-
medlemmer, direktion og andre vaesentlige
risikotagere, der kan pavirke driften af sel-
skabet. Disse regler er i 2016 blevet udvidet
til at omfatte en videre personkreds end for.
Den omfattede personkreds er ogsa bredere,
end hvad falger af Solvens ll-direktivet.

Rapporteringsregler

Rapporteringskravene i Solvens ll-reglerne™
er meget omfattende. Kravene omfatter
bade kvantitative og kvalitative rapporte-
ringer. Formalet med rapporteringerne er at
sikre, at Finanstilsynet har tilstraekkelig viden
og indsigt til, at tilsynet kan udfare sine
tilsynsforpligtelser. En del af rapporteringen
skal desuden offentliggores.

De kvantitative rapporteringer bestar pr.
selskab af 8-10 kvartalsvise indberetnings-
skemaer samt 26 arlige indberetningsske-
maer for selskaber med simple investeringer
og kun forretning i ét land eller 59 arlige
indberetningsskemaer for store komplekse
livsforsikringsselskaber. Herudover genta-
ges en raekke af indberetningsskemaerne pa
konsolideret gruppeniveau. P& kvartalsbasis
skal der primeert rapporteres om balance og
resultater samt gives en detaljeret oversigt
over sammensatningen af selskabets aktiver
og selskabets solvenskapitalkrav. P& arsbasis
er rapporteringen vaesentlig mere detaljeret.
Arsrapporteringen indeholder detaljerede
informationer om selskabets forsikringsmaes-
sige hensaettelser og solvenskapitalkrav
opdelt pa delrisici.

De kvalitative rapporteringer bestar af to
arlige rapporter pr. selskab - én til offentlig-
heden (SFCR) og én til Finanstilsynet (RSR).
Begge rapporter skal indeholde oplysnin-
ger om virksomheden og dens resultater,
ledelsessystemet, risikoprofilen, selskabets
veerdiansaettelse af aktiver og passiver til
solvensformal, samt kapitalforvaltningen.
Den offentlige rapport skal vaere skrevet i

et sprog, der er afpasset selskabets kunder.
Finanstilsynet i Danmark har som det eneste
tilsyn i Europa kreevet, at selskaberne arligt
udarbejder en fuld RSR-rapport. | alle andre
EU-lande er der kun krav om fuld rapporte-
ring hvert tredje ar. Rapporten til offentlighe-
den svarer i omfang til de arsrapporter, som
selskaberne udarbejder. Rapporten til Finan-
stilsynet vurderes at vaere storre.

Livsforsikringsselskaber og pensionskasser
er forpligtede til, inden de indgér en aftale
med en kunde, at henvise kunden til den
senest offentliggjorte SFCR-rapport.

Selskabernes bestyrelser skal desuden udar-
bejde en arlig rapport med konklusionerne

pa den lgbende vurdering af “egne risici og
solvens” (ORSA), som selskaberne skal fore-
tage. Rapporten skal tage udgangspunkt i det
enkelte selskalbs forretning og risikobillede.

Udover rapporteringskravene fra Solvens

Il har Finanstilsynet valgt at opretholde en
raekke specifikke danske krav om regnskabs-
rapporteringer og stresstest fra for Solvens
II. Finanstilsynet har begrundet opretholdel-
sen med, at rapporteringerne og stresste-
stene er ngdvendige for tilsynsarbejdet.

Fit & proper-regler

Fit & proper-reglerne stiller krav til bestyrel-
ses- og direktionsmedlemmernes egnethed
og haederlighed. Reglerne sikrer, at medlem-
mer af bestyrelsen og direktionen til enhver
tid har den tilstraekkelige viden, faglige
kompetence og erfaring til at bestride deres
hverv. Derudover stiller reglerne krav om
godt omdomme, haederlighed, integritet og
uafhangighed.

Med Solvens lI-direktivet blev personkred-
sen, der skal fit & proper-vurderes, udvidet
til ogsd at omfatte nagglepersoner i selska-
bet. Ngglepersoner er dels de personer,
som udger den faktiske ledelse af selskabet,
og dels ansatte, der er ansvarlige for en
neglefunktion i selskabet. Naglefunktioner
er funktioner, som er vigtige og afgerende
for selskabets drift. Det gaelder de fire ne@g-
lefunktioner, se side 25, men andre funktio-
ner kan ogsa veere ngglefunktioner.



Finanstilsynet har mulighed for at gribe ind
over for personer, der ikke laengere lever op
til kravene, og fa dem afsat.

Pensionsbeskatningslovens rammer

for udbetalingsprofiler

Pa livrenter og ratepensioner udbetales
pensionen i form af ydelser over en arraekke.
Pensionsselskabet tilrettelaegger et bestemt
ydelsesforlagb - en udbetalingsprofil. Dette
tilstreebte udbetalingsforlgb fastleegges ud
fra nogle beregningsforudsaetninger, bl.a.
storrelsen af den nuvaerende pensionsop-
sparing og forudsaetninger om, hvilket afkast
der kan opnas af opsparingen og evt. fremti-
dige indbetalinger.

Hvad kunden far udbetalt pa et givent
tidspunkt (fx i starten eller i slutningen af
udbetalingsperioden), afhaenger saledes
ikke kun af pensionsformuens starrelse pa
pensioneringstidspunktet og af udviklingen i
pensionsformuen under udbetalingen. Udbe-
talingen afhaanger ogsa af, hvilken udbeta-
lingsprofil der tilstraebes.

Pensionsbeskatningsloven indeholder regler,
som saetter rammer for udbetalingsprofilen
pa livrenter og ratepensioner. Reglerne med-
forer, selvom det egentlig ikke er reglernes
formal, en vis stabilitet og forudsigelighed
for kunden med hensyn til udviklingen i den
lzbende pensionsydelse. Reglerne er dog
ikke en garanti for, at ydelserne ikke bliver
sat ned for ugaranterede produkter.

Der er ogsa mulighed for at tilretteleegge et
trinvist faldende udbetalingsforlab ved at
kombinere fx en engangsudbetaling og en
ratepension eller fx en 10-arig ratepension
og en livrente.

Det er vigtigt, at pensionsselskabet informe-
rer kunden om, hvilken udbetalings-profil der
er tilstraebt. Derfor indeholder Forsikring &
Pensions nye forbruger- og dbenhedsplan
bl.a. et initiativ om, at de pensionsprognoser,
som selskaberne giver kunderne, skal inde-
holde oplysninger ikke kun om pensionen
det forste ar efter pensionering, men i hele
udbetalingsforlabet.

Finanstilsynets befgjelser

som folge af § 347 i FIL

Reguleringen giver Finanstilsynet en generel

befgjelse til groft sagt at "sperge om alt, fa

udleveret alt og fa adgang til alt” i finansielle

virksomheder. Det folger af & 347 i lov om

finansiel virksomhed, at

- finansielle virksomheder skal give Finans-
tilsynet de oplysninger, der er ngdvendige
for tilsynets virksomhed

- Finanstilsynet til enhver tid mod beharig
legitimation uden retskendelse kan fa
adgang til en finansiel virksomhed med
henblik pa indhentelse af oplysninger,
herunder ved inspektioner

- Finanstilsynet til enhver tid mod behgarig
legitimation uden retskendelse kan fa ad-
gang til de virksomheder, med hvilke den
finansielle virksomhed har saerlig direkte
eller indirekte forbindelse

- Finanstilsynet kan kraeve alle oplysninger,
som skannes ngdvendige for tilsynets
virksomhed

- Finanstilsynet kan til enhver tid mod
behgrig legitimation uden retskendelse fa
adgang til en leverandgr eller underleve-
randar.

Forsikring & Pensions vurdering
af reguleringen

Forsikring & Pension mener, at den nu-
vaerende regulering har det rigtige fokus.
Reguleringen er markedskonform og har
fokus pa risiko, herunder fokus pa at sikre, at
ledelserne i pensionsselskaberne forstar den
risiko, de patager sig pa selskabets og kun-
dernes vegne. De finansielle virksomheder,
som gik ned under finanskrisen, var virksom-
heder, hvor ledelsen ikke havde forstaet den
risiko, de havde pataget sig. Derfor er al EU-
regulering, der er kommet pa det finansielle
omrade siden finanskrisen, risikobaseret.

Den risikobaserede regulering understotter,
at pensionsselskaberne kan sgge det bedst
mulige mix mellem investeringsafkast og

- risiko til gavn for kunderne.



Tiden er Igbet fra tilsynsregler og tilsyns-
praksis med simple kvantitative tjeklister

- som de tidligere sprednings- og place-
ringsregler. Kompleksiteten pa de finansielle
markeder og i pensionsselskaber er stigende,
hvilket stiller nye krav til kompetencer hos
savel selskaber som tilsynsmyndigheder. De
nye udfordringer kan ikke Igses med gam-
meldags tilsynsveerktgjer.

Den nye regulering sikrer ogs3, at pensions-
branchen kan agere hensigtsmaessigt i
forhold til samfundsgkonomien. Selskaberne
kan generelt lettere patage sig risikofyldte
investeringer, der gger den hjemlige vaekst
og beskaeftigelse, fordi kapitalkravene er
mindre bindende. Det er isaer vigtigt under
en finanskrise, at selskaberne har mulighed
for at patage sig risiko, fordi det stabilise-
rer de hjemlige finansielle markeder ved at
laegge et gulv under aktivpriserne. Men ogsa
fordi det muligger at kebe "gode papirer

billigt”, hvilket kommer pensionsopsparerne
til gode.

Der geaelder som beskrevet ogsa en raekke
regler for selskabernes kundekommunika-
tion. Reglerne giver efter vores vurdering
Finanstilsynet de rigtige muligheder for at
stille krav til selskabernes kommunikation til
kunderne.

Det er vigtigt, at selskaberne kommunikerer
klart, hvad kunderne kan forvente, og at de
kommunikerer i en form, som kunderne kan
forsta. Og det er ekstra vigtigt i ugarantere-
de produkter. Forsikring & Pension er derfor
i gang med at udvikle fire nye forbrugerini-
tiativer. Vi vil gerne i dialog med myndighe-
derne og andre relevante interessenter om,
hvilken information kunderne skal have stillet
til radighed.



Finanstilsynets haring

Finanstilsynet rejser i sit diskussionspapir
nogle konkrete spgrgsmal. P& baggrund

af det syn pa markedsudviklingen og re-
guleringen, som vi har givet udtryk for pa
de foregaende sider, har Forsikring & Pen-
sion fglgende kortfattede svar pa tilsynets
spargsmal. Svarene bor ikke tages ud af den
sammenhang, som hele dette bidrag udger.

Indledningsvis finder Forsikring & Pension
det vaesentligt at vaere opmaerksom p3,

at danskernes pensionsindkomst kommer
fra flere forskellige kilder: Folkepensionens
grundbelgb, pensionstillaegget, aeldrecheck
mv., ATP, en eller flere arbejdsmarkedspen-
sioner, en eller flere individuelle pensioner og
fri opsparing, herunder eksempelvis frivaerdi
i ejerbolig. For den enkelte forbruger er det
vaesentligste derfor den samlede pensions-
indkomsts karakteristika og ikke karakte-
ristika ved det enkelte pensionsprodukt.

1. Hvilke produktegenskaber er
vigtige i et pensionsprodukt?

Det afggrende er, at der findes produkter,
som kan tilfredsstille kundernes behov og
efterspargsel. Man kan forestille sig flere
forskellige, hver isaer fornuftige produkt-
egenskaber.

a)

I hvor hgj grad skal de forventede pensio-
ner veere forudsigelige i opsparingsfasen?
Hvilke fordele og ulemper er der ved hgj
grad af forudsigelighed?

Opsparingsfasen er for de fleste pensions-
kunder lang. Jo kortere tid, der er til pensio-
nering, jo vigtigere er forudsigeligheden af
den forventede pension typisk. Behovet for
forudsigelighed af den forventede pen-
sion fra et givet pensionsprodukt kan vaere
forskellig for forskellige kunder. Det vil bl.a.
afhaenge af den enkeltes risikoappetit samt

af den relative vigtighed af pensionsproduk-
tet i den enkelte kundes samlede pensions-
indkomst.

Forudsigelighed kan opnas ved, at risikoen
nedtrappes frem mod pensionering, eller ved
at der knyttes en garanti for en vis mind-
stestorrelse til pensionen. Konsekvensen af
begge disse metoder vil vaere en mindsket
risiko og dermed et forventet lavere afkast,
se ogsa side 9.

b)

I hvor hgj grad skal der vaere stabilitet i de
udbetalte pensioner i udbetalingsfasen?
Hvilke fordele og ulemper er der ved hen-
holdsvis lav og hgj grad af stabilitet?

Det kan i mange tilfeelde veere fornuftigt

at tilstraebe fx en uaendret real kgbekraft
eller uaendret daekningsgrad i udbetalings-
fasen for et pensionsprodukt. Men det er
ikke ngdvendigvis altid det rigtige for alle
kunder. Nogle kunder gnsker maske at have
lidt sterre (reale) ydelser i den forste del af
deres pensionisttilveerelse. Kundernes gnske
om at kunne tilrettelaegge en optimal udbe-
talingsprofil imadekommes bl.a. ogsa ved

de beslutninger, som kunden traeffer om,
hvornar de forskellige delelementer (kapi-
tal-/aldersforsikring, ratepension og livrente)
i pensionsordninger pabegyndes udbetalt og
over hvor lang tid.

Derudover har mange kunder som naevnt
flere forskellige pensionsordninger og pro-
dukter samt muligvis anden opsparing, og
udbetalingsprofilen for én ordning/produkt
skal ses i sammenhang med udbetalings-
profilerne for kundens andre ordninger/
produkter. Den skal desuden ses i forhold til
kundens gnsker og planer for sit pensionist-
liv.

Stabilitet i kundens samlede pension kraever
derfor ikke ngdvendigvis stabilitet i hvert
enkelt pensionsprodukt for sig.



Stabiliteten af den enkelte kundes pensions-
indkomst bgr desuden ses i sammenhang
med udbetalingerne fra folkepensionen og
folkepensionens tillaeg mv. De gaeldende
modregningsregler i folkepensionens til-

laeg for udbetalinger af privat pension har
negative effekter pd incitamenter til pen-
sionsopsparing. Samtidig betyder disse
regler imidlertid, at for de mange kunder, der
oplever modregning i folkepensionens tillaeg
pé grund af udbetalinger fra deres private
pensioner, vil en faldende privat pensionsud-
betaling til dels opvejes af et hgjere pensi-
onstillaeg.

Samlet set bidrager samspilsproblematikken
med endnu en usikkerhedsfaktor, som kom-
plicerer kundernes planlaegning.

<)

Hvordan ser en god udbetalingsprofil ud?
Bor der planlaeegges efter, at de udbetalte
pensioners kabekraft skal kunne fastholdes
i udbetalingsperioden?

Som allerede naevnt afhaenger det af indivi-
duelle forhold og praeferencer, hvordan den
optimale udbetalingsprofil for den enkelte
pensionsordning ser ud.

Produktegenskaber bgr derfor ikke lovregu-
leres mere, end de allerede er, men ma styres
af forbrugernes behov. Det er vigtigt, at
pensionsproduktet svarer til kundens behoy,
og sa skal produktegenskaberne, herunder
udbetalingsprofilen, selvfalgelig kommuni-
keres tydeligt til kunden, s& kunden er klar
over, hvad hun/han kan forvente og kan
planlaegge efter.

Planlaegning af udbetalingsprofilen er et
omrade, hvor pensionsselskaberne giver
kunderne mere og mere omfattende radgiv-
ning med henblik pa, at udbetalingen kan
planlaegges til bedst muligt at matche den
enkelte kundes behov.

Derfor indeholder Forsikring & Pensions nye
forbruger- og dbenhedsplan (se side 7) bl.a.

et initiativ om, at de pensionsprognoser, som
selskaberne giver kunderne, skal indeholde
oplysninger ikke kun om pensionen det for-
ste ar efter pensionering, men i hele udbeta-
lingsforlgbet.

Vi vil gerne have en dialog med myndighe-
derne og andre relevante interessenter om,
hvilken information kunderne skal have stillet
til radighed - og om Forsikring & Pensions
fire nye forbrugerinitiativer.

2. Hvad er god risikostyring i
ugaranterede produkter?

a)

Giver ugaranterede produkter anledning til
en anderledes tilgang til risikostyring end
garanterede produkter? Hvis ja, hvordan?

Nej i princippet er der ikke forskel pa risi-
kostyringen i garanterede og ugaranterede
produkter. Under alle omstaendigheder ma
risikostyringen tage udgangspunkt i en
tilstraebt risiko, hvad enten der er afgivet et
pensionslafte i et garanteret produkt, eller
der er kommunikeret en hensigtserklaering
eller en forventet pensionsydelse (prognose)
i et ugaranteret produkt.

b)

Bor selskaberne for ugaranterede produk-
ter, som det er tilfeldet for garanterede
produkter, tage udgangspunkt i et tilstraebt
niveau for ydelserne ud fra et synspunkt
om, at formalet med pension er at skabe
indkomststremme til forsergelse? Bor
selskaberne dermed i risikostyringen sigte
efter at skabe en vis sammenhang mellem
opsparingsfasen og udbetalingsfasen? Eller
kan fokus i risikostyringen for ugaranterede
produkter vaere som for andre typer opspa-
ring: maksimering af opsparingen?

Ja, risikostyringen skal afspejle, hvad kunden
er stillet i udsigt samt - hvor det er relevant -



den risiko, kunden har tilkendegivet, at han/
hun er villig til at Igbe.

Det gor en forskel for kundens investerings-
horisont og dermed risikotolerance, om
kunden er stillet en livrente eller en 10-arig
ratepension i udsigt. Imidlertid kan pensions-
udbetalingstidspunktet udskydes, ratepen-
sionen forlaenges, eller hele kundeforholdet
kan blive flyttet til et andet pensionsselskab.
Det er derfor under betydelig usikkerhed om
investeringshorisonten, at pensionsselskabet
skal tilrettelaegge risikostyringen for den
enkelte kunde.

| forhold til risikostyring er der den vaesent-
lige forskel pa ugaranterede produkter og
garanterede produkter, at hvis selskabet er
presset kapitalmaessigt af sine garantier, sa
kan det blive tvunget til i sin investeringspo-
litik at teenke mere pa at leve op til garan-
tierne end at skabe bedst muligt afkast til
kunderne. Dette er beskrevet nesermere pa
side 10.

3. Er forbrugerbeskyttelsen i den
nugaldende regulering i forhold
til ugaranterede produkter
tilstraekkelig? Hvorfor/Hvorfor
ikke?

Som vi har beskrevet mere uddybende pa
side 21-28 er der en omfattende regulering,
som sikrer forbrugerbeskyttelsen i savel ga-
ranterede som ugaranterede pensioner. Bade
regulering i forhold til, at selskaberne forstar
og har kontrol med risikoen, og i forhold til
krav til kundeinformationen. Og regulering,
som giver myndighederne effektive instru-
menter til at fere kontrol med selskaberne.

Reguleringen har staerk fokus pa risiko og
skaber derfor de rigtige incitamenter for
selskaberne, bade i forhold til at skabe bedst
muligt afkast til kunderne og i forhold til
samfundsskonomiske hensyn. Der er saledes
en klar politisk forventning om, at pensions-

branchen investerer danskernes pension i
vaekst og beskaeftigelse, samt til at pensions-
branchen kan virke stabiliserende pa gkono-
mien under en finanskrise, se side 11-12.

Markedet skaber desuden de rette incita-
menter i forhold til kundeinformation, da un-
dersggelser viser, at jo bedre kunderne for-
star deres pensionsforhold, jo mere tilfredse
er kunderne. Der bruges mange ressourcer
pa at optimere og brugerteste kundekom-
munikationen i de enkelte pensionsselskaber.

Den omfattende markedstransparens pa
pensionsmarkedet giver ogsa en effektiv
markedsdisciplin. Gennemsigtighed om
pensionsselskabernes afkast og risiko skaber
staerke incitamenter hos pensionsselska-
berne til at kontrollere risici og undga tab. Se
naermere pa side 18-20.

Vi gar gerne i dialog med Erhvervsministeriet
og Finanstilsynet om behovet for en preaeci-
sering af, hvordan prudent person-princippet
skal forstas og efterleves i en dansk kontekst.
Som navnt ovenfor vil vi ogsé gerne have en
dialog med myndighederne og andre rele-
vante interessenter om, hvilken information
kunderne skal have stillet til rddighed for at
kunne vaere orienterede og have grundlaget
for at traeffe de rigtige beslutninger.

a)

Bor regulering bidrage til at sikre forudsi-
gelighed og stabilitet i de forventede pen-
sionsydelser i ugaranterede produkter?

Som naevnt i svaret pd spm. 1 bgr produkt-
egenskaber styres af forbrugernes behov

og eftersporgsel. De er afhaengige af for-
brugernes gvrige opsparing. | de danske
pensionsordninger er det i vidt omfang
overenskomstparterne eller den enkelte
arbejdsplads, der fastlaegger, hvilke produk-
ter og produktegenskaber der skal danne
rammen om det enkelte medlems/forbrugers
valg. Der kan vaere forskelle mellem behov
og eftersporgsel mellem forskellige overens-
komstomrader, forskelige arbejdspladser og



forskellige forbrugere. Dette bgr derfor ikke
reguleres mere, end det allerede er i dag.

Det afgerende er, at beslutningstagerne i sa-
vel de kollektive som de individuelle beslut-
ninger har et veloplyst beslutningsgrundlag
til deres radighed. Det har pensionsbranchen
en forpligtelse til at sikre - allerede under
galdende regulering.

Med Forsikring & Pensions nye forbruger- og
abenhedsplan sikres det bl.a., at kunderne in-
formeres om den forventede pensionsydelse
i hele udbetalingsforlgbet. Vi vil som naevnt
gerne have en dialog med myndighederne
0g andre relevante interessenter om, hvilke
informationer kunderne skal have stillet til
radighed.

4. Er der behov for nye og
anderledes informationer for
ugaranterede produkter?

Ja, vaeksten i de ugaranterede produkter
medfgrer nye behov for information hos
forbrugerne og beslutningstagerne. Det er
Forsikring & Pensions vurdering, at det navn-
lig drejer sig om:

- Information om de forventede pensions-
udbetalinger, herunder ogsa det for-
ventede udbetalingsforlgb pa livrenter og
ratepensioner.

- Information om risikoen for forbruge-
ren. Det gdr op og ned pa de finansielle
markeder, og vaerdien af den enkelte
forbrugers opsparing afhaenger direkte
heraf i markedsrenteprodukter. Men det
er samtidig vigtigt at veaere klar over, at
risikoen i forhold til den enkelte forbrugers
fremtidige pension er meget begraenset -
af de grunde, vi har beskrevet naermere i
dette papir.

Det er vigtigt, at forbrugerne har mulighed
for at fa information om og indsigt i disse
forhold for, at de kan traeffe de rigtige be-
slutninger om deres pensioner og andre gko-
nomiske forhold. Forsikring & Pensions nye
forbruger- og dbenhedsplan indeholder en
raekke nye initiativer, som vil sikre, at forbru-
gerne kan fa de ngdvendige informationer:

- Pensionsprognoser med mere information,
herunder bedre information om usikker-
heden pa prognoserne samt prognose for
hele udbetalingsforlgbet.

- Information om, hvad pensionsopsparingen
i markedsrenteprodukter er investeret i.

- Ensartet og simpel risikomaerkning af mar-
kedsrenteprodukter.

Som neevnt flere gange til vi gerne have en
dialog med myndighederne og andre rele-
vante interessenter om, hvilken information
kunderne skal have stillet til radighed for at
kunne veere orienterede og have grundlaget
for at traeffe de rigtige beslutninger.

a)

Er de nuvaerende informationer til kunderne
tilstraekkelige? | hvor hgj grad er forbru-
gerne i stand til at forsta informationer om
risici i produkter?

De nuvaerende informationer er ikke fuldt til-
straekkelige - jf. besvarelsen ovenfor. Derfor
er pensionsbranchen i gang med nye infor-
mationsinitiativer. Der foreligger omfattende
litteratur, der viser, at den typiske forbruger
har ganske vanskeligt ved dels at forsta ri-
siko, dels at forholde sig handlingsorienteret
til denne risiko. Det er derfor vigtigt at tage
udgangspunkt i forbrugernes begraensede
forstdelse og interesse, nar der kommuni-
keres om risiko. Samt at give tilstrackkelig
frihed til, at det enkelte pensionsselskab kan
malrette og brugerteste sin information til
netop sit kundesegment.



b)
Vil det vaere hensigtsmaessigt med fx et
risikonggletal?

Formalet med et risikonggletal eller andre
faelles risikobetegnelser er, at man opnar
sammenlignelighed pa tvaers af selskaber og
produkter. Disse selskaber og produkter kan
imidlertid veere forskellige pa nogle parame-
tre. Udvikling af standardiseret information
vil derfor ngdvendigggre en afvejning af
hensynet til praecision i forhold til beskri-
velse af det enkelte produkts saerkende pa
den ene side og gnsket om sammenligne-
lighed pa den anden side. Med andre ord vil
der skulle hugges en heel og klippes en ta

i sammenlignelighedens navn. Forskellige
metoder vil derfor kunne virke forskelligt pa
forskellige typer produkter.

Pensionsbranchen indfarte i 2015 en risiko-
maerkning af alle markedsrenteprodukter.
Alle selskaber opgar den historiske risiko
efter samme metode pa en skala fra 1til 7, og
oplysningerne offentliggeres pa selskaber-
nes egne hjemmesider og pa faktaompensi-
on.dk. For produkter, hvor kunden kan vaelge
mellem flere risikoprofiler, opgares risikoen
for hver profil for sig. Og for livscykluspro-
dukter opgares risikoen for fire forskellige
aldre (30, 15 og 5 &r til pensionering samt 5
ar efter pensionering).

Der findes altsa allerede et risikonggletal,
som anvendes af alle pensionsselskaber. Men
der er ogsa behov for en ens benaevnelse af
de risikoprofiler, som mange pensionsselska-
ber tilbyder kunderne at vaelge imellem. Det
vil gore det simplere at sammenligne selska-
bernes produkter eksempelvis i forbindelse
med flytning af en pensionsordning. Et af
Forsikring & Pensions nye forbrugerinitiati-
ver gar derfor ud pa at lave feelles retnings-
linjer i branchen for, hvordan selskaberne
skal benaavne forskellige niveauer/profiler
for risiko, saledes at samme risikoniveau

kommer til at hedde det samme i forskellige
selskaber.

Det vil veere et fremskridt, at selskaberne
begynder at kalde risikoprofiler med samme
risiko det samme. Men det er vigtigt at
understrege, at det ikke er tilstraekkeligt til
at sikre, at kunderne forstar risikoen i de
ugaranterede produkter. Som naevnt gar et
andet af Forsikring & Pensions nye initiativer
derfor ud p4a, at selskaberne i fremtiden skal
vise usikkerheden - risikoen - i de prognoser,
som selskaberne giver til kunderne.

c)

Skal eventuelle nye informationer om ri-
sikoen i produkterne gives til den enkelte
eller til offentligheden generelt?

Information om risiko til den enkelte og til
markedet har to forskellige formal. Informa-
tion til den enkelte skal primaert anvendes
som et beslutningsgrundlag for den enkelte.
Information til markedet skal primaert anven-
des til at skaerpe markedets effektivitet og
kan ogsa indga som en del af beslutnings-
grundlaget for kollektive beslutninger.

Den risikomaerkning af markedsrenteproduk-
ter, som allerede findes (se besvarelsen af
spm. 4.b), vises pa selskabernes hjemmesi-
der og pa faktaompension.dk. Det skal den
formentligt stadig fremover for at sikre den
ngdvendige markedstransparens. Der findes
0gsad en raekke markedsaktarer, der lever af
at seelge data om selskabernes afkast og
risiko.

Derudover forventes Forsikring & Pensions
fremtidige risikomaerkning ogsa at blive
kommunikeret direkte til den enkelte kunde i
de situationer, hvor det er relevant.

De kommende brancheregler om visning af
usikkerhed/risiko pa pensionsprognoser (et



andet af Forsikring & Pensions nye forbruge-
rinitiativer - se ovenfor) medfarer, at selska-

berne skal give informationer om risikoen til

den enkelte kunde.

d)

Hvilke fordele og ulemper er der ved en
enkel risikomeaerkning af ugaranterede pen-
sionsprodukter?

Der henvises til besvarelsen af spm. a)-c).

En enkel risikomaerkning vil ofte veere unuan-
ceret, da nuancer giver et mere retvisende,
men ogsad mere komplekst billede af risikoen.
Nar der skal udarbejdes en risikomaerkning,
vil det derfor vaere en afvejning mellem
hensynet til det enkle pa den ene side og det
mere praacise retvisende pa den anden.

5. Er der behov for specifikke
regulatoriske tiltag, der kan
bidrage til at saette rammerne
for selskabernes risikostyring og
risikotagning?

Forsikring & Pension mener jf. beskrivelsen
side 21-28, at der er en ganske omfattende
regulering af selskabernes forpligtelser og
gode muligheder for, at Finanstilsynet kan
fore den ngdvendige kontrol og gribe ind,
hvis ngdvendigt.

Vi deltager ikke desto mindre gerne i en dia-
log om behovet for en praecisering af, hvor-
dan prudent person-princippet skal forstas
og efterleves i en dansk kontekst.

a)

Hvilke fordele og ulemper er der ved, at
kraeve, at bestyrelsen mere pracist define-
rer produktegenskaber og de forventede
ydelsesraekker, herunder tager stilling til
hvilken risiko for nedsaettelse af ydelserne
bestyrelsen vil acceptere?

Bestyrelsen skal jf. side 25. udarbejde po-
litikker for alle vaesentlige risikoomrader.

Og bestyrelsen og direktionen skal traeffe
foranstaltninger, der er tilstraekkelige til,

at virksomheden drives betryggende. Det
synes saledes allerede at kunne rummes i
den eksisterende regulering, at bestyrelsen
skal forholde sig til den risiko, som selskabet
lzber, givet de pensionsydelser mv., kun-
derne er blevet stillet i udsigt. Forsikring &
Pension mener derfor ikke, at der er behov
for yderligere eller mere detaljeret lovgivning
pa dette omrade.

b)

Bor der fastsaettes graenser for, hvor me-
get risiko en kunde kan have i et livsvarigt
ugaranteret pensionsprodukt? Hvilke for-
dele og ulemper er der ved at satte ekspli-
citte graenser?

Nej. Som naevnt i besvarelsen af de gvrige
spergsmal ber produktegenskaber styres

af forbrugernes behov. Behovene kan vaere
meget forskellige, og der skal vaere mulig-
hed for, at markedet kan daekke alle typer af
behov. | praksis viser risikodata pa faktaom-
pension.dk, at hovedparten af produkterne
befinder sig midt i spektret af risiko. Der
synes derfor ikke at vaere indikationer for,
at der tages for store eller for sma risici i de
ugaranterede produkter i dag. Eksplicitte
graenser synes derfor ungdvendige, ligesom
de vil kunne vise sig for rigide i fremtidige
produkt- og markedsudviklinger.

Det er til gengeeld vigtigt, at selskaberne
kommunikerer risikoen, og hvad kunderne
kan forvente. Det sikres som naevnt med For-
sikring & Pensions nye forbrugerinitiativer.
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