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Indledning

Forud for Finanstilsynets konference om "Pension nar garantierne forsvinder” den 9. marts
2017 offentliggjorde Finanstilsynet et offentligt diskussionsoplaeg med samme navn den 27.
februar. Diskussionsoplaegget er baseret pa tal og redeggrelser fra den danske liv- og pensi-
onsbranche og bergrer den udvikling og de udfordringer, der er i en branche under forvandling.
| diskussionsoplaegget beder finanstilsynet branchen om synspunkter pa produktegenskaber,
risikostyring, forbrugerbeskyttelse og reguleringsbehov i en verden, hvor der ikke er samme
garantiniveau i pensionsprodukterne.

Skandia Link Livsforsikring A/S er Danmarks eeldste markedsrenteselskab og startede, som de
fgrste i Danmark, med at udbyde ugaranterede markedsrenteprodukter i 1998. Selskabet har
saledes naesten 20 ars erfaring med denne type produkter og med at radgive kunderne om
disse. | dag tegner Skandia over 90 procent af al forretning i ugaranterede produkter.

Skandia kvitterer for Finanstilsynets gode initiativ og giver hermed selskabets synspunkter og
holdninger til kende. Skandia ser frem til yderligere dialog og vil fortsat deltage aktivt i branche-
arbejdet med at udvikle velovervejet forbrugerbeskyttelse.

Skandias synspunkter
Finanstilsynet har stillet en reekke spgrgsmal under fglgende fem kategorier:

1. Hvilke produktegenskaber er vigtige i et pensionsprodukt?

2. Hvad er god risikostyring i ugaranterede produkter?

3. Er forbrugerbeskyttelsen i den nugaeldende regulering i forhold til ugaranterede produkter
tilstreekkelig? Hvorfor/Hvorfor ikke?

4. Er der behov for nye og anderledes informationer for ugaranterede produkter? Hvor-
for/Hvorfor ikke?

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

Selskabet svarer herunder pa de spgrgsmal, Finanstilsynet stiller i diskussionsoplaegget.
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1 Hvilke produktegenskaber er vigtige i et pensionsprodukt?

1. Huvilke produktegenskaber er vigtige i et pensionsprodukt?

a) Ihvor hgj grad skal de forventede pensioner vaere forudsigelige i opsparingsfasen?
Hvilke fordele og ulemper er der ved hgj grad af forudsigelighed?

b} I'hvor hgj grad skal der veere stabilitet i de udbetalte pensioner i udbhetalingsfasen?
Hvilke fordele og ulemper er der ved henholdsvis lav og hgj grad af stabilitet?

c) Hvordan ser en god udbetalingsprofil ud? Bgr der planlzegges efter, at de udbetalte
pensioners kabekraft skal kunne fastholdes i udbetalingsperioden?

1.1 Underspgrgsmal 1a
Det er Skandias opfattelse, at de fleste kunder, dvs. Ignmodtagere med en normal gkonomi og
et normalt opsparingsbehov, gerne vil have forudsigelighed i opsparingsfasen.

Vi mener imidlertid ikke, at forudsigelighed kan sidestilles med et specifikt snske om en vis grad
af sikkerhed eller en stabil udvikling af opsparingen. Forudsigelighed handler i langt hgjere grad
om, at pensionsopsparingen udvikler sig i overensstemmelse med de forventninger, kunden
har, og som vi, som pensionsselskab, har veeret med til at skabe hos kunden gennem vores
information, kommunikation og radgivning.

Det har flere gange veeret fremfart, at danskerne gnsker sikkerhed for pensionen. Dette under-
bygges blandt andet af spgrgeundersggelser, som fx den, der blev refereret til i Finanswatch.dk
den 7. marts http:/finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pension/article9413472.ece

Direkte adspurgt om man gnsker sikkerhed for pensionen, er det ganske logisk, at de fleste vil
svare ja. Det er imidlertid Skandias erfaring, at man far nogle ganske andre svar, hvis man nu-
ancerer spgrgsmalet og inddrager, at det rent faktisk kan have store konsekvenser for starrel-
sen af pensionen, hvis man vaelger hgj sikkerhed eller garanti — iseer hvis det sker, pa et tidligt
tidspunkt i livet.

Det er saledes Skandias klare opfattelse, at gnsket om forudsigelighed er fuldt foreneligt med at
vi som selskab kan tilbyde produkter med forskellige niveauer af risiko i opsparingsfasen. Det er
for os samtidig indlysende, at forudsaetningen er, at kunderne far relevant, forstaelig og til-
straekkelig information og radgivning, sa de kan tage aktivt stilling til risikoen i opsparingsforl -
bet ud fra deres behov, risikoprofil og gnske om egen involvering i investeringerne m.v.

Fordele

Den abenlyse fordel ved forudsigelighed er, at det giver et godt overblik over den gkonomiske
situation pa pensioneringstidspunktet. Det er saledes nemt for kunderne at afggre, om pensio-
nens starrelse lever op til deres gnsker og forventninger, ligesom det giver gode forudseetnin-
ger for planlsegning af pensionistlivet.

Forbinder man forudsigelighed med gennemsnitsrenteprodukter, kreever disse produkter, alt
andet lige, en mindre grad af lgbende involvering fra kundernes side, da den forventede udbe-
taling ikke kan blive mindre end den garanterede ydelse (her ses bort fra helt ekstraordineere
scenarier, hvor gennemsnitsrenteselskaber ikke kan opfylde deres forpligtelser). Dermed kan
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en kunde i princippet helt undlade at forholde sig lgbende til sin pensionsopsparing, hvis den
garanterede ydelse anses for tilstreekkelig.

Samtidig kan det anses for en fordel for kunderne, at de ikke behgver seette sig specielt meget
ind i den risiko, der er forbundet med enhver form for investering.

Endelig vil det kunne ses som en fordel, at det er nemmere at opstille modeller/rammer for sel-
skabernes investeringer, nar der er et foruddefineret mindstemal, som selskabet skal nd. Og
derved er det, alt andet lige, nemmere for myndighederne at fare kontrol med selskaberne.

Ulemper

Den starste ulempe ved forudsigelighed, hvis man definerer det som en garanti eller en vis
sikkerhed, er, at det laegger begreensninger pa selskabets muligheder for at investere i risiko-
fyldte aktiver. Forudsigelighed i form af garanti eller sikkerhed har séledes en pris for kunderne,
dels i form af hgjere solvenskrav (seerligt ved investering i risikofyldte aktiver), og dels i form af
lavere forventede afkast pa nadvendige, mindre risikofyldte aktiver (som til gengeeld er "billige-
re” solvensmaessigt). Solvensbelastningen vil sdledes, sammen med indskraenkningen i mulig-
hederne for at investere i risikofyldte aktiver, fgre til et lavere forventet afkast og dermed en
lavere forventet pension til kunderne.

En anden ulempe ved at love kunderne forudsigelighed (defineret som garanti eller sikkerhed)
er, at det reelt er umuligt at forudsige fremtiden, og at lgfterne dermed kan vise sig at ende med
at veere uhensigtsmaessige for kunderne, for branchen og for samfundsgkonomien generelt.
Inden finanskrisen indtraf, var der fx ingen, der havde forestillet sig, at den danske pensions-
branche pludselig skulle sta i en situation, hvor en raekke selskaber havde brug for en politisk
handsraekning i form af en aftale om en alternativ rentekurve for at leve op til solvenskravene.

Konklusionen ma séledes veere at:

1. Fremtiden er mindst lige s& uforudsigelig, som den altid har veeret.

2. Den tidligere model til at beskytte kunderne mod fremtidige negative gkonomiske sce-
narier gennem udstedelse af garantier har vist sig ikke at veere fuldt ud effektiv uden
hjeelp udefra i form af muligheden for at benytte en "alternativ” rentekurve.

3. Vejen frem derfor méa vaere at handtere risiko og usikkerhed pa en made, sa kunderne
forstar konsekvenserne og kan traeffe kvalificerede beslutninger om deres pension pa
baggrund af tydelig og relevant information, involvering samt raddgivning. Dette fremfor
at udstede nye lgfter, som i bedste fald bliver dyre at holde og i veerste fald ikke kan
overholdes uden hjeelp udefra.

Selskaber, som har opbygget store kollektive reserver (gennem at deponere en del af eksiste-
rende savel som tidligere kunders historiske afkast), vil formodentlig veere i stand til at fortseette
med at tilbyde produkter med en vis garanti. Og det skal de naturligvis have lov til. Det er imid-
lertid vigtigt, at kunderne forstar disse produkter. Herunder at garantien/sikkerheden har en pris,
og at der ogsa er en risiko forbundet med denne type produkter — nemlig risikoen for at man
efterlader en del af sit afkast” til andre kunder, hvis man flytter selskab eller gar pa pension,
inden der har fundet fuld udjeevning sted.

Det er ogsa veerd at neevne, at mange kunder skifter pensionsleverandgr flere gange i lgbet af
deres arbejdsliv. Derigennem oplever mange ogs3, at de ma opgive deres garanti i et selskab
for at skifte til et produkt med en lavere (eller ingen) garanti i et andet selskab. Mange kunder
oplever altsa, at deres garanti bliver mindre veerd med tiden, alene pa grund af, at de skifter job
og dermed pensionsleverandgr.
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Alle disse egenskaber (positive som negative) er en del af gennemsnitsrenteprodukternes natur
og aftales med kunderne ved indgéelse af kontrakterne. Skandia mener dog, at der bar stilles
krav om, at informationen om disse forhold tydeliggares yderligere i forhold til i dag, saledes at
informationen far samme omfang og samme detaljeniveau, som den information om risiko og
investeringer, der forventes at blive stillet krav om i forhold til ugaranterede produkter.

Produkter uden garanti og udjaevning er af natur mere uforudsigelige end produkter med garanti
og/eller udjeevning. Derfor kraever de ogsa en hgjere grad af involvering fra kunderne — natur-
ligvis med afsaet i, at kunderne far tilstreekkelig og forstaelig information og radgivning. Det an-
ser Skandia imidlertid ikke som nogen ulempe. Dels er en del af behovet for lgsbende involve-
ring varetaget gennem livscyklusprodukterne, hvor risikoen tilpasses med kundens alder (antal
ar til pension). Og dels opfordrer Skandia altid kunderne til at foretage lgbende vurderin-
ger/opdateringer af deres pension pa relevante tidspunkter i deres liv. Skandia ser tveertimod
en risiko for, at de mere forudsigelige produkter kan blive en "sovepude” for kunderne, der farer
til, at de ikke interesserer sig for deres pensionsopsparing og dermed ikke Igbende tilpasser
bade pensionsopsparingen og de tilharende forsikringer i takt med udviklingen og de forskellige
faser og behov i livet.

1.2 Underspgrgsmal 1 b

Da pensionsopsparingen for de fleste kunder er en vaesentlig del af gkonomien ved pensione-
ring, vil starre negative udsving, som udgangspunkt, ikke veere gnskelige, da det vil indebaere
en forringelse af kundernes gkonomi og dermed muligvis ogsa en forringelse af deres leve-
standard. En vis grad af forudsigelighed bgr saledes vaere mulig for kunderne at opna. Skandia
mener dog, at forudsigelighed kan opnas pa flere mader og ikke er begraenset til kun at yde
garantier eller udelukkende foretage forsigtige investeringer, der giver stabile (men forventeligt
lave) afkast. Nedenstdende metoder kan alle give kunden stabilitet eller en oplevelse af stabili-
tet i udbetalingsfasen:

e Garanteret ydelse i klassisk forstand (eventuelt kun baseret pa en del af opsparingen), som
kabes pa markedsvilkar (fx 0-kupon obligationer).

e Ugaranteret ydelse med udjaevning over tid (udjeevning kan vaere bade individuel og i inve-
steringsfeellesskab)

e Ugaranteret ydelse, hvor der ved radgivningen planleegges ud fra en lavere ydelse end den
forventede. Kunden kan derved planleegge sin tilveerelse med afsaet i gnsket om forudsige-
lighed og bruge den mere uforudsigelige del af pensionen som “ekstra bonus”.

Alle de naevnte metoder kan anvendes for bade gennemsnitsrente og markedsrente.

Skandia mener fortsat det skal vaere sadan, at selskaberne har frihed til at tilbyde produkter
med forskellige grader af forudsigelighed og dermed risiko, forudsat, at kunderne far relevant,
forstaelig og tilstreekkelig information og rddgivning. Kunderne skal have frihed til at veelge pro-
dukter ud fra egne gnsker og behov, sa leenge hensynet til det overordnede formal om egen
forsargelse, som er centralt i det danske pensionssystem, respekteres.

Fordele

Forudsigelighed eller stabilitet i udbetalingsfasen er som udgangspunkt gnskvaerdigt for mange
kunder, nar pensionen er en stor del af den samlede gkonomi. Fordelen er, at stabile udbeta-
linger indebeerer, at der ikke forekommer uforudsete og/eller uacceptabelt store negative aen-
dringer i kundernes indkomst og dermed deres forbrugsmuligheder/forsgrgelsesevne.
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Ulemper
Ustabile udbetalinger i pensionstilveerelsen kan veere en ulempe, hvis der er et gnske om stabi-

litet, eller hvis kunden ikke har forstaet risikoen og ikke har planlagt sin gkonomi efter det.

Et overdrevent fokus pa stabile udbetalinger kan imidlertid ogsa vaere en ulempe. Fx hvis en
kunde har et tilstreekkeligt skonomisk raderum og dermed plads i gkonomien til mere risikofyld-
te investeringer, men utilsigtet tvinges over i et produkt med stabilitet som primeer produktegen-
skab og afkastmaksimering som sekundeer egenskab. Skandia har fx kunder, hvor pensionen
kun udgger en lille del af deres samlede pensionsgkonomi. Disse kunder tilleegger typisk ikke
forudsigeligheden i udbetalingsfasen stor betydning, men sgger neermere at opna et hgjt afkast
til at forsgde pensionisttilveerelsen.

1.3 Underspgrgsmal 1 ¢

Det er Skandias opfattelse, at en god udbetalingsprofil tager udgangspunkt i kundens gnsker til
tilveerelsen efter pensionering. Det vil sige kundens samlede privatakonomi, hvori pensionsud-

betalinger indgar som et delelement. Samtidig skal udbetalingsprofilen ogsa tilgodese kundens
specifikke, individuelle gnsker og behov. Skandia anser det saledes ikke som optimalt at vurde-
re pensionsopsparingens udbetalingsprofil isoleret fra den gvrige gkonomi.

Det er Skandias erfaring, at kundernes gnsker til udbetalingsprofiler i hovedtraek kan grupperes
som nedenfor:

e Kunder, der gnsker en ensartet udbetaling hele livet

e Kunder, der gnsker stgrst mulig udbetaling

e Kunder, der gnsker udbetaling s& hurtigt som muligt

e Kunder, der gnsker midler til stgrre investeringer eller begivenheder (maske pa bestemte
tidspunkter)

Ensartet udbetaling hele livet

Mange kunder gnsker en ensartet gkonomi hele livet, hvor pensionen og den gvrige formue
udbetales pa en made, sa der ikke sker store udsving i radighedsbelgbet. Disse kunder vil
overordnet set veere interesserede i, at det arlige radighedsbelgb bevarer kabekraften.

Stgrst mulig udbetaling

For nogle kunder udggr pensionen en mindre del af den samlede gkonomi i pensionistlivet. Det
kan fx vaere mennesker med store private formuer, som i hgjere grad ser pensionsopsparingen
som en slags ekstra tilskud til at forsgrge tilveerelsen med. Denne type kunder har typisk andre
behov og gnsker ofte selv at forsgge at opna et godt resultat af deres investeringer. Disse kun-
der kan tillade sig at lgbe en forholdsmaessigt starre risiko, end kunder med en mere norm

| denne situation er hensynet til pristalsregulering typisk mindre eller slet ikke relevant.

Hurtigst mulig udbetaling

For et mindre antal kunder kan der veere konkrete private arsager til, at man gnsker en hurtig
udbetaling af de opsparede midler. Det kunne fx vaere personer med kroniske, uhelbredelige
eller direkte terminale diagnoser, som gnsker at fa udbetalt s& stor en del af pensionen som
muligt, mens de stadig kan f& gavn af pengene.

| denne situation er hensynet til pristalsregulering typisk ikke relevant.
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Starre investeringer eller begivenheder pa bestemte tidspunkter

Nogle kunder ved pa forhand, at de gnsker et starre belgb udbetalt p& et bestemt tidspunkt til et
specifikt formal. Det kan veere kab af et sommerhus, en jordomrejse eller fejring af en maerke-
dag. Denne type behov kan ikke altid opfyldes alene af pensionsudbetalinger, og kraever derfor
ofte planleegning i god tid i forvejen, sé privatekonomien kan indrettes optimalt. Det er i denne
forbindelse hensigtsmaessigt, hvis kunderne har mulighed for at aendre/justere udbetalingsprofil
— 0gsa efter pensionstidspunktet — men dog under hensyntagen til det overordnede forsargel-
sesformal.

Skandias konklusion pa dette saet spgrgsmal er, at kunderne i vid udstraekning selv skal have

lov at veelge, hvilken grad af forudsigelighed, de gnsker i udbetalingsfasen, og hvordan de gn-
sker den. Det er samtidig vigtigt i denne forbindelse at huske pa, at pensionsudbetalingerne er
et element i den samlede gkonomi som pensionist, og at en vis fleksibilitet derfor er ngdvendig
for at kunne planleegge mest optimalt.

Skandia mener, at konkurrencesituationen pa firmapensionsmarkedet samt det voksende mar-
ked for seniorradgivning, vil fgre til en helt naturlig udvikling/videreudvikling af produkter, ydel-
ser og services, som tilgodeser de gnsker og behov, kunderne har.

2 Hvad er god risikostyring i ugaranterede produkter?

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?

b) Ber selskaberne for ugaranterede produkter, som det er tilfaeldet for garanterede
produkter, tage udgangspunkt i et tilstraebt niveau for ydelserne ud fra et synspunkt
om, at formalet med pension er at skabe indkomststromme til forsergelse? Bor sel-
skaberne dermed i risikostyringen sigte efter at skabe en vis sammenhang mellem
opsparingsfasen og udbetalingsfasen? Eller kan fokus i risikostyringen for ugarante-
rede produkter vaere som for andre typer opsparing: maksimering af opsparingen?

2.1 Underspgrgsmal 2 a

Som udgangspunkt skal risikoen identificeres, méales og styres mv. pa samme made, uanset
om det er selskabets eller kundernes kapital. Skandia mener derfor ikke, at der er behov for en
anderledes tilgang til risikostyring i ugaranterede produkter. Men man skal veere opmaerksom
pa, at risikoprofilen/appetitten er forskellig i produktgrupperne.

For b&de garanterede og ugaranterede produkter er det vigtigt at have fastlagt tydelige investe-
ringsstrategier, mandater, rammer og mal og sikre en god stabil risikostyring, der sikrer efterle-
velse af de fastlagte rammer for produktet. Og ikke mindst at rammeveerket stemmer overens
med det kunderne er stillet i udsigt. Risikostyringen skal afspejle den aktiv/passiv risiko, der
matte veere i de garanterede/ugaranterede produkter f.eks. eksponering til inflations og options-
risiko samt volatilitet.

| et garanteret produkt er det vigtigt at selskabets kapital bevares i stressede situationer, s
kundernes buffer/mulighed for merafkast opretholdes mens det i ugaranteret produkter er vig-
tigt, at ikke 'alle eeg laegges i samme kurv’ pa samme tidspunkt, hvilket ogsa er en af grundtan-
kerne bag Prudent Person Principle.
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Der ses en betydelig konkurrence mellem konkurrenter/peers, hvilket som udgangspunkt er
godt for kunderne i form af disciplinering og omkostningsfokus, men det kan ogsa have den
mulige konsekvens, at der fokuseres for meget pa afkast pa kort sigt og dermed forhgijet risiko-
tagning. Markedsrenteprodukter giver mere gennemsigtighed i forhold til afkast, idet selskaber-
ne skal std mere direkte pa mal for de opnaede afkast end i det garanterede miljg, hvor garan-
tiniveau, kollektive reserver samt udjaevningspolitik spiller kraftigt ind p& afkast og fastseettelse
af depotrente. Performance pa markedsprodukter kan bedre sammenlignes.

Det er Skandias vurdering, at udvikling ovenfor kreever yderligere fokus pa:

e Kommunikation overfor kunderne vedragrende afkast og risici herunder afkastforventninger
0g udsving heri, hvor sidstnaevnte skal afspejle usikkerheden omkring diversifikationseffek-
ter i fremtiden

e Scenarieanalyser, herunder fokus p&d markedsrisici, som ikke er indeholdt i standardformlen
— fx kreditspaendsrisiko pa statsobligationer og evt. risici relateret til alternative investeringer

e Scenarieanalyser, hvor kunden far indblik i effekten fra risikonedsaettende foranstaltninger i
form af finansielle derivater

e Opfelgning pa risikostyringssystemets effektivitet relateret til markedsrisici

e Scenarieanalyser, der afspejler, at det er mere sandsynligt at en kunde med kort tid til pen-
sion ikke vil kunne na at hente et tab pa fx. aktier og dermed hvor meget ydelserne vil falde
pa pensionstidspunktet, hvis et/eller flere scenarier opstar

Skandia vil yderligere henlede opmaerksomheden pa Solvens Il reglerne og risikostyring i for-
bindelse med indfarslen af fortjenstmargen (forventet fremtidig overskud), der indgar i kapital-
grundlaget under Solvens Il. Specielt for ugaranterede produkter introducerer indregningen af
det forventede fremtidige overskud i kapitalgrundlaget ved solvensopggrelsen en langt bedre
forretningsindsigt og forstaelse for selskabets reelle risici. Omkostningsniveauet for forbrugeren
i pensionsprodukter er dybt afhaengig af bestandens stgrrelse malt pa bade antal og midler
under forvaltning.

Med introduktionen af fortjenstmargen introduceres nye risici i solvensopggrelsen, som fordrer
ny og bedre risikostyring for de ugaranterede produkter. Eksempelvis vil selskaberne — og der-
med ogsa kunderne — typisk vaere eksponerede mod aktierisici og genkgbsrisici pa den fremti-
dige indtjening — dette pa trods af, at egenkapitalen ikke direkte er eksponeret mod disse risici.
Dette giver anledning til at genoverveje risikostyringen for ugaranterede produkter og eksem-
pelvis overveje aktieafdeekning, genforsikrings imod massegenkgb o.1. for at beskytte kunderne
mod faldende indtjening, som kan lede til forhgjelse af omkostningerne.

2.2 Underspgrgsmal 2 b

Skandia har, ligesom langt de fleste selskaber, der udbyder ugaranterede produkter, et pro-
duktudbud, der bl.a. indeholder livscyklusprodukter. Livscyklusprodukter er netop konstrueret,
sa fokus er pa pensionsydelsen frem for p& opsparingen. Derfor mener Skandia, at disse pro-
dukter er bedst egnet til ugaranterede pensioner med forsgrgelse som sit primaere formal. Spe-
cielt til den typiske forbruger, der ikke fglger sin pensionsordning teet.

Skandia mener endvidere, at det er vigtigt, at selskaberne kan tilbyde produkter med andre
egenskaber, sa forbrugere med andre behov for sikring af forsgrgelse via pensionsordningen
ogsa kan tilgodeses. Det kan fx veere forbrugere med relativt flere frie midler ved siden af pen-
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sionen. Det er derfor vigtigt, at der ikke reguleres over en bred kam, da der altid kan og vil veere
specielle behov for den enkelte forbruger.

Hertil mindes om, at det er standard i branchen at radgive om, at tidlig opsparing allerede fra
man er i 20’erne er vigtig og at opsparingen ber veere af en vis stgrrelse for at sikre, at ind-
komstgrundlaget kan fortsaette pa en ensartet made efter pensioneringen. Igen er dette radgiv-
ning med fokus pa pensionsydelsen og ikke opsparingen. Branchen er sdledes allerede meget
fokuseret pa pensionsydelsen i produktudbud og radgivning.

Sidst naevnes pensionsprognoserne. Selskaberne kommunikerer arligt og pa digitale platforme
om prognoser for stgrrelsen af ydelserne. P& dette omrade mener Skandia, at branchen kan
forbedre sig pa iseer visning af prognoser i udbetalingsfasen og usikkerheden forbundet med
prognoserne. Derfor stetter Skandia F&P’s fire initiativer, hvor blandt andet pensionsprogno-
serne er et prioriteret initiativ. Med dette initiativ mener Skandia, at branchen kommer i mal pa
de ngdvendige produkt-, rddgivnings- og kommunikationstiltag der skal til for at forbrugerne er
velbeskyttede.

3 Erforbrugerbeskyttelsen i den nugaeldende regulering tilstraekkelig?

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

a) Bor regulering bidrage til at sikre forudsigelighed og stabilitet i de forventede
pensionsydelser i ugaranterede produkter?

3.1 Underspgrgsmal 3 a

Det er Skandias holdning, at mere regulering ikke er vejen frem. Regulering kan medfare re-
striktioner i forhold til aktivsammenseetningen, produktudbud m.v., hvilket i sidste ende kan
veere til ugunst for kunden, idet selskaberne begraenses i mulighederne for at maksimere kun-
dens pensionsudbetaling under de risikoforhold kunden gnsker. Specielt mindes om, at der er
forskellige behov for forskellige forbrugere, og med bred regulering mindskes muligheden for at
beskytte den enkelte forbruger bedst muligt.

Det er Skandias opfattelse, at kunderne bliver hjulpet bedst pa vej, ved at forsta risikoen og den
tilhgrende prognose i forskellige scenarier. Samtidig vil det veere fornuftigt at der i forbindelse
med pensionsprognoser bliver lavet en sammenligning med tidligere prognoser, hvor betydelige
gndringer forklares. Skandia mener, at regulering, som forsgger at regulere markedsrentepro-
dukter pa samme made som gennemsnitsrenteprodukter, vil veere et skridt tilbage i forhold til
udviklingen p& markedet og kundernes ageren.

Derimod anderkender Skandia, at branchen kan blive bedre til at kommunikere om udbeta-
lingsprognoser og de usikkerheder, der er forbundet med disse. Vi hilser derfor branchens eget
initiativ fra F&P velkomment, sd de sidste sten pa vejen for god forbrugerbeskyttelse for de
ugaranterede produkter kan fjernes. Skandia imgdeser god og konstruktiv stgtte fra tilsynsmyn-
dighederne til at overvage, at implementeringen og driften af branchens egne initiativer sker pa
betryggende vis.
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Sidst mindes om, at den eksisterende retstilstand er under udvikling, idet de kommende IDD-
regler vil forage kravene til gennemsigtighed, praekontraktuel information og radgivning (de-
mands and needs test), ligesom de kommende regler for produkttilsyn og styringskrav vil rette
aget fokus pa, hvilke risici produkterne udger for kunderne.

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

4, Er der behov for nye og anderledes informationer for ugaranterede produkter?
Hvorfor/hvorfor ikke?

a) Er de nuveerende informationer til kunderne tilstraekkelige? | hvor hgj grad er for-
brugerne i stand til at forsta informationer om risici i produkter?

b) Vil det vaere hensigtsmaessigt med f.eks. et risikonggletal?

c) Skal eventuelle nye informationer om risikoen i produkterne gives til den enkelte el-
ler til offentligheden generelt?

d) Hvilke fordele og ulemper er der ved en enkel risikomaerkning af ugaranterede pen-
sionsprodukter?

4.1 Underspgrgsmal 4 a

Pensionsbranchen har i en arraekke Igbende arbejdet pa at forbedre dbenheden og gennemsig-
tigheden, og har blandt andet i forbindelse med omstillingen fra gennemsnitsrente- til markeds-
renteprodukter gjort en malrettet indsats for at informere kunderne om forskellene pa garante-
rede og ugaranterede produkter, herunder bl.a. volatilitet og risikoen for tab i de ugaranterede
produkter.

Trods indsatsen har mange danskere fortsat ikke har en preecis forstaelse af, hvad et markeds-
renteprodukt indebeerer, og hvilken risiko de lgber med deres pensionsopsparing. Det er derfor
naerliggende at konkludere, at der er et behov for at intensivere og udvikle informationsindsat-
sen pa omradet.

Det er vi i Skandia opmaerksomme pa, og vi hilser derfor det arbejde, der pagar i regi af bran-
cheforeningen Forsikring og Pension for at etablere fire initiativer til forbedret information pa
omradet, velkommen.

Skandia stgtter arbejdet og vil bidrage til etableringen af de nye feelles initiativer, som skal ska-
be starre forstdelse af risiko og investeringer samt forventede udbetalinger og dermed gge
pensionskundernes viden om og muligheder for at involvere sig i dette helt centrale omrade.

4.2 Underspgrgsmal 4 b

| forhold til figuren nedenfor, som er angivet i Finanstilsynets diskussionsoplaeg "Pension nar
garantierne forsvinder”, statter Skandia ambitionen om at na frem til en mere feelles opfattelse
og betegnelse af risikoen i markedsrenteprodukterne.
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FiGUR 8: FORSKELLE I RISIKOEN FOR EN 40-ARIG PA TVAERS AF SELSKABER
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For mange er pension og investering uvante og komplicerede emner at forholde sig til, og der-
for er der behov for stgrst mulig enkelhed og gennemsigtighed i kommunikationen. Et risikongg-
letal kan bidrage hertil ved at formidle kompleks information om investeringer og risiko pa en
enkel og let tilgeengelig made. Kunderne bgr kunne bruge disse betegnelser til at sammenligne
selskabernes produktudbud, sa det er vigtigt med en hgjere grad af ensartehed end i dag.

Det er imidlertid ikke nogen simpelt opgave at lave et saet feelles regler/frammer, da de bade

skal veere nemme at forklare og forstd, og samtidig helst ikke méa ensarte selskabernes produk-
ter sa meget, at der ikke er plads til individuelle Igsninger eller konkurrence. Skandia mener, at
det er i kundernes interesse, at selskaberne er i stand til at fgre en reel aktiv investeringsstrate-

gi.

Nedenstaende graf illustrerer, hvordan risikoen pa en portefglie med en 50/50 fordeling mellem
aktier og obligationer har varieret over tid. Grafen viser den rullende standardafvigelse over
henholdsvis et og tre ar for perioden december 2008 til december 2016.

Som det tydeligt fremgar af grafen, varierer den realiserede risiko en hel del over tid og det kan
derfor give udfordringer, hvis man gnsker at definere meget statiske band for standardafvigel-
ser pa de forskellige risikoniveauer.
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Hvis en model helt skal forhindre “overlap” mellem risikoprofiler pa tveers af konkurrenter, burde
beregningerne ideelt set vaere baseret pA samme forudsaetning (covariansmatrice). Det kunne
fx ske ved, at matricen udarbejdes af en uvildig ekstern part (Finanstilsynet, F&P eller en tredje
part).

Det vil blive meget transparent, hvad den "forventede” risiko er pa alle produkter. Samtidig ma
det forventes, at en ekstern fastsaettelse af risikoen pa illikvide aktiver sandsynligvis vil vurdere
disse mere retfeerdigt risikomaessigt end en rent historisk baseret beregning.

Der er imidlertid mange forskellige aktivklasser, hvilket formodentlig gar det teet pa umuligt at
opstille en covarinsmatrice, som er fuldt deekkende. Dermed vil selskaberne forventeligt have
investeringer, som ikke passer ind i en af de foruddefinerede kasser.

Alternativt kunne man veelge at bruge historiske data (eksempelvis 10 ars historik). Med sadan
en lgsning, vil der ikke veere nogen strid om definitioner af aktivklasser, men der vil veere andre
udfordringer.

Fx vil der i nogle tilfeelde ikke findes tilstraekkelig lang historik i selskabernes produkter. En an-
den udfordring, som er illustreret i grafen ovenfor, er, at markedsudviklingen alene kan betyde,
at produkterne “skifter” risiko, selvom den underliggende aktivklassefordeling reelt er den sam-
me. Dermed vil selskaberne reelt kunne blive tvunget til at foretage uhensigtsmaessige sendrin-
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ger i den strategiske allokering alene af den grund (selv hvis den historiske periode er lang - fx
10 ar).

Endelig er det et vigtigt opmaerksomhedspunkt, at illikvide aktiver (fx mange alternative investe-
ringer) risikomaessigt vil blive begunstiget pa grund af den metode, der anvendes til at veerdian-
saette dem - den historiske risiko vil séledes synes lavere end den reelle risiko, hvilket vil have
en risikonedsaettende effekt pa den samlede risiko i portefaljen.

Skandias udgangspunkt er, at det vil veere mest hensigtsmaessigt at definere rammer for risiko-
en end at definere rammer for aktivsammensaetning. Rammer, som er baseret pa risikoniveau-
er, vil give selskaberne de bedste muligheder for at levere gode langsigtede afkast til kunderne,
ligesom det ogsa vil sikre en vis konsistens at basere rammer for risikoniveauer pa et risikomal.

Skandia mener desuden, det er vaesentligt for kunderne at fa information om bade den histori-
ske og den forventede fremtidige risiko i produkterne. Dette bar lgses ved at fokusere pa den

samlede information til kunderne om markedsrenteprodukter — herunder bade risikomaerkning
og beregning af forventede udbetalinger (prognoser).

Skandia bakker derfor op om det aktuelle arbejde i Forsikring og Pension for at etablere en
ensartet og simpel risikomaerkning for hele branchen. Vi haber, at branchen far tilstraekkeligt
med tid til at komme med et kvalificeret og langtidsholdbart bud p& en lgsning, som bade tager
hensyn til kundernes behov, kompleksiteten samt branchens gnske om at kunne tilbyde kun-
derne kvalitetsprodukter.

4.3 Underspgrgsmal 4 ¢
Information om risikoen i selskabernes produkter bgr vaere tilgeengelige for bade den enkelte
kunde og for offentligheden.

| relation til kunderne handler det om at give individualiserede oplysninger om risiko, afkast,
omkostninger m.m. for at give dem de bedst mulige forudsaetninger for at traeffe de rigtige valg i
planleegningen af opsparingsforlgbet og pensionstilvaerelsen. Det er i alles interesse, at dan-
skerne har tilstraekkelig og relevant information til radighed, sa de kan treeffe fornuftige, vel-
overvejede og langsigtede valg om pensionsopsparingen.

Det er samtidig vigtigt, at oplysningerne er tilgeengelige for offentligheden, dog pa et mere ag-
gregeret niveau, som ggr det muligt at sammenligne selskaber, produkter og profiler. For det

farste er det med til at skabe en sund konkurrencesituation p& markedet, at medierne har mu-
lighed for at foretage retvisende sammenligninger. For det andet kan det veere med til at gge

den almene interesse for et sa centralt omrade som pensionsomradet, at der er en udpraeget

grad af abenhed og offentlig bevagenhed.

4.4 Underspgrgsmal 4d

Fordele:

e En simpel risikomeaerkning, som er let at forst& og forholde sig til, giver kunderne mulighed
for at sammenligne produkterne pa tveers af selskaber, hvilket gger deres muligheder for at
involvere sig i et komplekst men vigtigt omrade.

e Det vil gge trygheden for kunderne i forhold til valg af pensionslgsning.
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e Det vil ggre det nemmere for medierne at sammenligne selskabernes produkter og dermed
vil informationen blive lettere tilgaengelig for offentligheden.

e Det vil gavne konkurrencen mellem selskaberne.

Ulemper:

e Afheengigt af, hvordan risikomaerkningen konstrueres, kan den reelt deekke over store fakti-
ske forskelle i risikoen i produkterne og derved ikke leve op til malet om at skabe mere
abenhed og gennemsigtighed pa omradet.

e En forhastet Igsning kan dermed ende med at skabe falsk tryghed og i sidste ende ga ud
over forbrugerne nar pensionen skal udbetales.

o Det er derfor vigtigt, at en eventuel risikomeerkning ikke forhastes igennem uden at overve-
je konsekvenserne ngje.

5 Er der behov for specifikke regulatoriske tiltag for risikostyring og risikotagning?

5. Er der behov for specifikke regulatoriske tiltag, der kan bidrage til at seette ram-
mer for selskabernes risikostyring og risikotagning? Hvorfor/hvorfor ikke?

a) Hvilke fordele og ulemper er der ved, at kraeve, at bestyrelsen mere praecist define-
rer produktegenskaber og de forventede ydelsesrakker, herunder tager stilling til
hvilken risiko for nedseattelse af ydelserne bestyrelsen vil acceptere?

b) Bgr der fastseettes greenser for, hvor meget risiko en kunde kan have i et livsvarigt
ugaranteret pensionsprodukt? Hvilke fordele og ulemper er der ved at sztte ekspli-
citte graenser?

5.1 Underspgrgsmal 5a

Det er Skandias vurdering, at der ikke er behov for yderligere regulatoriske tiltag i forhold til at
seette rammer for risikostyringen i selskaberne. Med mere regulering falger ogsa indskeerpede
muligheder for selskaberne for at adskille sig fra konkurrenterne, hvilket kan resultere i en ens-
retning af investeringsadfeerd og mindre konkurrence. Det vurderer Skandia ikke er i kundernes
interesse.

Selskaberne skal indregne risici forbundet med aktiver og passiver, sidstnaevnte opgjort efter
bedste skgn, i opggrelse af solvenskapitalkravet, idet selskabets fortjenstmargin indgér, som en
del af den kapital, der skal deekke solvenskapitalkravet, jf. pkt. 2.1 ovenfor. Risikoen for en re-
duktion i fortjenstmargen, som fglge af f.eks. lavere veerdier af kundernes depoter, har herigen-
nem en disciplinerende effekt for selskaberne, for at sikre efterlevelse af Prudent Person Prin-
ciple og kundens bedste.

Skandia er derfor ikke enig med Finanstilsynet i pastanden, som fremfgres gverst pa side 24 i
diskussionsoplaegget "Pension nar garantierne forsvinder”, om, at solvenskapitalkravet ikke har
en direkte disciplinerende effekt p& selskaberne. Selskabernes risikoprofil pavirkes i veesentlig
grad af investeringssammensaetning pa kundernes markedsrenteordninger efter indfarelse af
solvens-Il. Skandia deler dog Finanstilsynets opfattelse af, at solvenskapitalkravet ikke har en
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disciplinerende effekt, i de selskaber, der endnu ikke indregner fortjenstmargen i kapitalgrund-
laget.

Det er kunderne, der pa baggrund af rddgivning fra pensionsselskabet, vaelger den risikoprofil
der passer kunden. | dette valg skal selskaberne informere kunderne tydeligt og klart om inve-
steringsrisikoen i produktet. Denne information skal bade afspejle den aktuelle investeringsrisi-
ko og den forventede fremtidige investeringsrisiko, hvis denne kan afvige fra den aktuelle.
Ydermere skal kunden informeres om den relative investeringsrisiko, der afspejler selskabets
mulighed for at tage en aktivrisiko ift. benchmark. Benchmark og dermed den relative risiko kan
aendres over tid, idet det er selskabernes bestyrelser, der definerer og bestemmer benchmark
samt udsvingsrammer heromkring. | forbindelse med justering af benchmark og dermed inve-
steringsrisikoen indgar naturligvis ansvaret for at orienterer og varsle kunderne.

Det er Skandias vurdering, at det vil veere en fordel, hvis bestyrelserne i hgjere grad tager an-

svar i fastseettelsen af rammer, greenser og egenskaber for de ugaranterede produkter. Herun-
der, at bestyrelsen sikrer overensstemmelse mellem produkterne, rammerne og det, som kun-
derne stilles i udsigt.

5.2 Underspgrgsmal 5b

Skandia vurderer at der bgr fastseettes greenser for hvor meget risiko en kunde kan have i et
produkt jf. ovenfor. Skandia vurderer derudover, at greenser skal fastseettes af selskabernes
bestyrelser og ikke af den regulatoriske myndighed.



