Forsikring & Pensions kommentarer til Konkurrenceradets rap-
port om markedet for pension

1. Indledning

Forsikring & Pension deler Konkurrenceradets overordnede, positive vurdering af
det danske pensionssystem - det er velfungerende og internationalt anerkendt.
Evt. @ndringer i pensionssystemet bgr afspejle en helhedsvurdering af det opspa-
ringsbaserede pensionssystem og ikke kun konkurrencemaessige overvejelser.
Det kraever fokus pa systemets vaesentligste roller og styrker:

Pensionssystemet understgtter det centrale gnske hos arbejdsmarkedets par-
ter og politikerne om, at en del af lgnnen skal spares op og supplere folkepen-
sionens ydelser i alderdommen. Samtidig er der et behov for risikodaekninger
ved dgd, tab af erhvervsevne, kritisk sygdom mv. Det kraever, at produkterne
afspejler pensionsopsparernes behov, og at der er et fornuftigt samspil med
de offentlige overfagrsler, isaer folkepension og fgrtidspension, og skatteregler.
Denne opgave lgfter arbejdsmarkedets parter og virksomhederne, der star for
firmapensionsordningerne og den understgttes af pensionsselskabernes rad-
givning.

Pensionssystemet understgtter langsigtede investeringer, som fx fremmer den
grgnne omstilling i Danmark og globalt. Det forudsaetter blandt andet, at pen-
sionsselskaberne kan investere langsigtet i unoterede aktiver, hvilket laeagger
begraensninger pa opsparingens mobilitet.

Pensionssystemet sikrer god forbrugerbeskyttelse via kollektive og obligatori-
ske elementer, som er andet og mere end blot at sikre individuelle valgmulig-
heder.

Det pres for konkurrence og effektivitet, som de kollektive valg udgver, er bl.a.
baseret pa en hgj grad af transparens om produkternes omkostninger, afkast
og forsikringsdaekninger. Denne transparens er tilvejebragt af branchens &ben-
heds- og gennemsigtighedsinitiativer. De er helt unikke, bAde sammenlignet
med pensionsopsparing i andre lande og i bankerne i Danmark.

Det er positivt, at Konkurrenceradet anerkender, at markedet for pensioner ikke
er et normalt marked, hvor effektiviteten pd efterspgrgselssiden alene drives af
individuelle valg, men i hgj grad af kollektive valg, der traeffes af arbejdsmarke-
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dets parter og virksomheder p8 vegne af lsnmodtagerne. Uddelegeringen af be-
slutningskompetencen til arbejdsmarkedets parter og virksomheder er oplagt med
til at professionalisere efterspgrgselssiden, og via kgbermagt sikrer den skarpe
priser og gode vilkar til pensionsopsparerne.

Nyere forskningsresultater viser, at private investorer systematisk far et lavere
afkast end professionelle investorer, jf. Odean og Barber (2013)!. Et andet aspekt
er interessen for selv at forvalte sin opsparing. Danske erfaringer fra starten af
00’erne viser, at interessen for selv at forvalte sin SP-opsparing i regi af Folke-
bgrsen var yderst begraenset. Folkebgrsen kostede 200 mio. kr. at etablere, og
det fgrste ar brugte knap 6.000 personer valgmuligheden svarende til 0,2 pct. af
samtlige med en SP-opsparing, der havde muligheden. Folkebgrsen blev efterfgl-
gende afviklet.

Den lave interesse understgttes ogsa af, at en lang raekke pensionsselskaber med
markedsrenteprodukter giver pensionsopsparerne mulighed for at veelge risiko-

profil - typisk "hgj”, “mellem” eller “lav”. Langt hovedparten af opsparerne ender
imidlertid med "mellem”-profilen, som er default.

Konkurrencerddet omtaler det svenske pensionssystem, hvor opsparing og risiko-
dzekning er unbundlet, og hvor der er valgfrihed for den enkelte pensionsopsparer
om kapitalforvaltningen.

F&P har faet udarbejdet en ekstern konsulentrapport om de svenske erfaringer,
jf. link i afsnit 3. Konsulentrapporten viser, at

e det individuelle valg af kapitalforvalter er typisk ikke drevet af pensionsmaes-
sige overvejelser, men et bestemt valg af udbyder kan veere en forudsesetning
for at fa bevilget fx et boligldn;

e valget af kapitalforvalter muligggr spekulation mod livrenteordningers forskel-
lige levetidsgrundlag ved at vaelge en udbyder med kort forventet levetid;

e uforudsigeligheden som fglge af valgmuligheden ggr, at selskabernes investe-
ringer i mindre grad sker i unoterede aktiver, fordi disse aktiver er illikvide og
derfor sveerere at komme hurtigt “ud af”. Det er uhensigtsmaessigt, da pensi-
onsselskaberne i Danmark ser vaesentlige fordele ved investeringer i unoterede
aktiver, seerligt nu, hvor vi befinder os i et lavrentemiljg, samtidig med at
pensionsselskaberne er langsigtede investorer. Endvidere er investeringer i
unoterede aktiver som naevnt en mulighed for at stgtte den grgnne omstilling
via venturekapital og infrastrukturinvesteringer i fx vindmglleparker og solcel-
leanlaeg. Disse mal kan vanskeligere opnas i en svensk model med frit valg af
kapitalforvalter.

Dermed ikke sagt, at det danske pensionssystem ikke kan forbedres. Et af de
problemer, som rapporten peger pd, og som F&P anerkender, er, at konkurrencen
pd firmapensionsmarkedet er sa8 omfattende, at der er systematiske underskud
p% risikodaekningerne. Det kan give anledning til krydssubsidiering, dvs. andre
forretningsomrader og personer kan risikere at finansiere dette underskud.

1 Barber, Brad and Terrance Odean (2013): The Behavior of Individual Investors, Chapter
22 in Handbook of the Economics of Finance, 2013, vol. 2, pp 1533-1570
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Konkurrencerddet foresldr, at problemet skal Igses af en arbejdsgruppe, der skal
sgrge for en mere omkostningsnaer prissaetning af risikodaekningerne.

F&P har allerede foresldet Finanstilsynet at bruge de befgjelser, de har som fglge
af rimelighedskravet i FIL §20, til at stoppe krydssubsidieringen. F&P vil bidrage
med et brancheinitiativ om 8benhed om omkostninger ved pensionsordninger un-
der udbetaling, fordi netop disse ordninger kan vaere med til at finansiere under-
skuddet pa risikodaekningerne. Konkret vil vi udvide sammenligningsportalen
Fakta om pension med omkostninger p& pensioner under udbetaling.

Endelig fremstilles det generelt i rapporten, som om markedet for arbejdsmar-
kedspensioner i Danmark er opdelt i to helt adskilte segmenter: Overenskomst-
baserede arbejdsmarkedspensioner og firmapensioner. Det er ikke en korrekt
fremstilling. Der er flere eksempler pa, at de to segmenter krydser ind over hin-
anden. Der er eksempler pd, at selskaber, der traditionelt har tilbudt overens-
komstbaserede ordninger, ogsa melder sig ind i konkurrencen pa firmapensions-
markedet (fx Sampension og PKA). Og der er eksempler pd, at traditionelle fir-
mapensionsselskaber tiltraekker overenskomstbaserede ordninger (fx PFA). Ende-
lig er der eksempler pd, at overenskomstbaserede ordninger skifter administrati-
onsselskab.

Konkurrencerddet foreslar, at man ser pa et nyt “livrentelignende” produkt, der
skal kunne udbydes af pengeinstitutter. Det star F&P dybt uforstdende over for.
Fra politisk side har der veeret et gnske om, at den livsvarige alderdomsforsgrgelse
skal vaere hovedhjgrnestenen i pensionsopsparingen. Det er sikret af lofterne over
indbetalinger til ratepension og aldersopsparing. Det er kun livrenter, som er et
forsikringsprodukt, der kan sikre, at man ikke Igber tgr for penge uanset, hvor
laenge man lever. Det er til gleede for bade den enkelte og samfundsgkonomien.
Derfor er det vigtigt, at markedet fungerer godt, og det tjener ikke noget formal
at lave et nyt produkt, som netop ikke har de egenskaber.

2. Anbefalinger

Anbefaling 1.1 Der foretages en arlig uafhaengig, performanceevaluering af
alle pensionsselskaber der administrerer obligatoriske ordninger i sgjle 1I

Det anbefales, at der gennemfgres en systematisk, uafhaengig, tvaergdende
evaluering af pensionsselskaber, der forvalter pensionsordninger med obliga-
toriske bidrag. Denne evaluering vil inkludere bade AMP-selskaber og kom-
mercielle selskaber og omfatte omkostninger, afkast, udbud af ydelser m.v.
og inddrage kundernes praeferencer. Evalueringen skal offentligggres i en pas-
sende form, og formidles direkte bade til pensionsselskaberne, de relevante
repraesentanter for arbejdsmarkedets parter, virksomheder med firmapensi-
onsordninger samt til de enkelte opsparere. Evalueringen skal gennemfgres
og offentligggres med passende mellemrum og fx en gang hvert andet ar.

Forsikrings- og pensionsbranchen har i mange ar arbejdet for at skabe stgrre
dbenhed og gennemsigtighed og har i den forbindelse blandt andet udarbejdet
forskellige forbrugerveaerktgjer, herunder PensionsInfo.dk, Faktaompension.dk og
Pensionsmaler.dk.
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I Fakta om pension kan man pa tveers af alle selskaber se en hel raekke af de Forsikring & Pension
parametre, Konkurrenceradet vil have et uafhaengigt panel til at udarbejde. Her

er der oplysninger om: Sagsnr.  GES-2017-00241

o o .. . . DokID 393916
o Omkostninger malt ved AOK og AOP og opdelt p& administrations- og investe-

ringsomkostninger;
e Oversigt over gebyrer;
e Oplysninger om afkast og nettoafkast;
e Oversigt over produktudbud;
e Risikotal for markedsrenteprodukter (jf. F&P’s seneste forbrugerinitiativer);
e Oplysninger om muligheder for valg af investeringsprofil;
« Oplysninger om service og radgivning

Oplysningerne er for hvert selskab udarbejdet for 27 forskellige opsparingsprofiler
(3 x alder) x (3 x pensionsindbetalinger) x (3 x pensionsformuer). Alle selskaber
beregner parametrene efter branchestandarder, sdledes at de er fuldt sammen-
lignelige. Afkast og nettoafkast findes (hvis muligt) tilbage til ar 2000. De gvrige
oplysninger findes for en typisk kunde “her og nu”.

Udover at sammenligne, hvordan selskaberne klarer sig, kan Fakta om pension
0gsa bruges til at sammenligne ens egne, individuelle tal (som man far fra sel-
skabet) op mod en typisk kunde dels i eget selskab, dels i andre selskaber.

Det er saledes muligt allerede i dag at fa et godt overblik over, hvordan ens sel-
skab klarer sig i forhold til alle andre. Det kan suppleres med mere detaljeret og
kundebaseret selskabs-benchmarking, fx “pensionsbarometeret” fra analysevirk-
somheden Aalund.

Fakta om pension bliver Isbende tilpasset, s& det bedst muligt afspejler brugernes
behov. Senest med risikoprofiler for markedsrenteprodukter i 2019.

Som F&P vurderer det, er billedet derfor:

¢ Pensionsselskabernes bestyrelser har ikke et uopfyldt informationsbehov. De
foretager Igbende vurderinger af behovet for tilpasning af de enkelte pensions-
ordninger og har indgdende markedskendskab.

e Interessenterne har ikke et uopfyldt informationsbehov. De kan fa alle rele-
vante sammenligningsparametre pa Fakta om pension.

e Opsparerne har ikke et uopfyldt informationsbehov. Selskabernes oplysnings-
forpligtelser sikrer, at kunderne lgbende modtager alle relevante oplysninger
om deres ordninger. Derudover har opsparerne mulighed for at f& yderligere
oplysninger via PensionsInfo og Fakta om pension. Desuden er der netop im-
plementeret 4 nye forbrugerinitiativer om risiko.

e Der er ikke brug for ny vagthund. Finanstilsynet fgrer tilsyn med selskaberne
og udarbejder Igbende analyser af pensionsmarkedet. Finanstilsynet har stort
fokus p&, at opsparerne far de ngdvendige oplysninger, og at pensionsordnin-
gerne er hensigtsmeaessigt udformet. Hertil kommer den disciplinerende effekt
fra uafhangige eksperter, der offentligggr analyser mv.

Konkurrenceradet anerkender direkte i anbefalingerne, at der allerede i dag findes
omfattende data, herunder fra Forsikring & Pension. Det er derfor uklart, hvorfor
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Konkurrencerddet gnsker endnu en performanceevaluering og hvilke informatio-
ner, Radet efterlyser, at evalueringen skal indeholde, som ikke allerede er daekket
af branchens initiativer i dag.

Anbefaling 2.1 Arbejdsmarkedets parter opfordres til at introducere og kom-
mentere evalueringen af pensionsselskaberne som fast punkt pa dagsordenen
i de styrende organer

Det anbefales, at arbejdsmarkedets parter i deres styrende organer redeggr
for resultaterne af evalueringen af pensionsselskabet (jf. anbefaling 1.1), nar
den foreligger, og de overvejelser som organisationen har gjort sig i den for-
bindelse. Dette vil styrke medlemmernes mulighed for at deltage i diskussio-
nen om pensionsforvaltning. Det anbefales desuden, at arbejdsmarkedets
parter indfgrer en fglg-eller-forklar model, hvorefter arbejdsmarkedets parter,
hvis pensionsselskabet systematisk performer mindre godt, forpligter sig til
enten at arbejde for at konkurrenceudseette ordningen eller at redeggre for,
hvordan man ellers vil sikre, at performance kan styrkes til gavn for medlem-
merne/opsparerne.

Anbefaling 2.2 P3 det private arbejdsmarked opfordres arbejdsmarkedets
parter til i hgjere grad at teenke konkurrenceudsazettelse af pensionsselskaber
ind i overenskomstforhandlingerne

Det anbefales, at arbejdsmarkedets parter pa det private arbejdsmarked i hg-
jere grad i forbindelse med overenskomstforhandlingerne szetter fokus pa ef-
fektiv forvaltning af lsnmodtagernes pensionsordninger bl.a. via styrkede mu-
ligheder for konkurrenceudseettelse. Parterne kan fx vaelge at sende hele ord-
ningen i udbud eller i hgjere grad at &bne op for, at den enkelte arbejdsgiver
kan veelge et andet pensionsselskab, end standardvalget i overenskomsten.
Det er allerede i dag i et vist omfang muligt pd visse overenskomster pa det
private arbejdsmarked.

Anbefaling 2.3 Konkurrencen om forvaltning af pensionsordningerne pa det
offentlige arbejdsmarked styrkes

Det anbefales, at arbejdsmarkedets parter pd det offentlige arbejdsmarked i
endnu hgjere grad i forbindelse med overenskomstforhandlingerne saetter fo-
kus pa effektiv forvaltning af lsnmodtagernes pensionsordninger. Konkret an-
befales, at arbejdsmarkedets parter i hgjere grad eksplicit tager stilling til, om
andre selskaber kan tilbyde en bedre og billigere Igsning end det valgte pensi-
onsselskab. En model kunne vaere, at arbejdsmarkedets parter forpligter sig
til at seette en pensionsordning i udbud eller etablere et administrationsfeelles-
skab, hvis der i evalueringen findes belaeg for, at det valgte pensionsselskab i
en leengere periode har haft en utilfredsstillende performance.

Det anbefales ogsa, at der gennemfgres initiativer, som kan bidrage til, at de
offentlig ansatte mere aktivt tager stilling til deres pension, fx ved at etablere
en struktureret proces, hvor offentlige ansatte med afszet i relevante evalue-
ringer (jf. anbefaling 1.1), og med jeevhe mellemrum skal tage eksplicit stil-
ling til administrationen af deres pensionsordninger, samt at resultatet af
denne proces videreformidles til de relevante parter.

Anbefaling 3.2. Virksomheder opfordres til i hgjere grad at inddrage medar-
bejderne i forbindelse med beslutninger om udbud af pensionsordning

Det anbefales, at virksomhederne i hgjere grad inddrager medarbejderne ved
udbud af pensionsordning. Medarbejderne kan fx fa bedre medindflydelse pa,
hvilke krav og gnsker der indgdr i udbudsmaterialet. Medarbejderne bgr ogsa
vaere opmaerksomme pa bade fordele og ulemper (herunder omkostninger)
ved at foretage udbuddet gennem en maegler, herunder prisen for radgivning.
Ved det endelige valg af pensionsselskab kan medarbejderne ligeledes invol-

veres. Medarbejderne kan eventuelt inddrage deres faglige repraesentanter.
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Disse anbefalinger er opfordringer til arbejdsmarkedets parter og virksomheder
om i hgjere grad at sikre pensionsordningernes effektivitet ved konkurrenceud-
seettelse og inddragelse af lanmodtagerne.

Det er F&P’s klare opfattelse, at det er helt afggrende for parterne og virksomhe-
der, der pa vegne af Isnmodtagerne vaelger og administrerer pensionsordninger,
at "en pensionskrone har lige sd stor vaerdi som en Ignkrone”. Hvis det ikke var
tilfaeldet, ville det udmgnte sig i gget Ignpres og manglende opbakning til de obli-
gatoriske og kollektive ordninger.

Denne preemis er central i det udredningsarbejde i slutningen af 1980’erne i for-
laengelse af trepartsdrgftelser og Falleserklzeringen af 1987, der ledte frem til
etableringen og opbygningen af arbejdsmarkedspensionerne. Af samme arsag har
FH og DA i de senere ar sammen med F&P arbejdet politisk for at Igse det sdkaldte
samspilsproblem, der betgd, at en pensionskrone var klart mindre vaerd end en
Ignkrone. Arbejdsmarkedets parter er selvfglgelig interesseret i, at de pensions-
ydelser, der stilles til radighed - daekningsgrad ved pensionering, risikodaeknin-
ger, rddgivning mv. - matcher Ignmodtagernes behov.

Anbefaling 3.1. Krydssubsidiering mellem forsikrings- og pensionsprodukter
begraenses

Det anbefales, at der nedsaettes en arbejdsgruppe, som udvikler tiltag til at
sikre en mere omkostningsnaer prissaetning af forsikrings- og pensionsproduk-
ter. En prisstruktur uden krydssubsidiering kan skabe et mere gennemsigtigt
marked, og ggre det lettere at sammenligne pris, produktudvalg m.v. Samti-
dig vil det styrke mulighederne for, at AMP-selskaber samt nye, mindre aktg-
rer, som er gode til forsikring men ikke tilbyder kapitalforvaltning, kan komme
ind p3 markedet og laegge pres pa de etablerede virksomheder.

F&P er enige i, at man bgr undgd krydssubsidiering mellem risikodaekningen og
investeringsomkostninger, og stgtter derfor overordnet Konkurrenceradets hen-
stillinger. F&P har allerede helt konkret foresldet, at Finanstilsynet bruger de be-
fgjelser, som de har i kraft af rimelighedskravet i FIL §20, til at stoppe krydssub-
sidieringen. Som ovenfor naevnt vil F&P bidrage med et brancheinitiativ om &ben-
hed om omkostninger ved pensionsordninger under udbetaling, fordi netop disse
ordninger kan vaere med til at finansiere underskuddet pa risikodaekningerne.

Anbefaling 3.3. Arbejdsmarkedspensionsselskabernes incitament til - og mu-
lighed for - at konkurrere pa det kommercielle marked styrkes

Det anbefales bl.a., at fjerne de skattemaessige barrierer, som AMP-selska-
berne mgder, hvis de gnsker at konkurrere om virksomhedskunderne p% det
kommercielle marked. Det kan fx ske ved, at afkastet pa egenkapitalen i
tvaergdende pensionskasser og arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikringssel-
skaber overgar til at blive selskabsbeskattet. Tvaergdende pensionskasser og
arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikringsselskaber kan, som fglge af deres sel-
skabsform, ikke indtreede pd det kommercielle marked uden at aendre sel-
skabsform eller uden at oprette et datterselskab. Det kan begraense deres in-
citament til og muligheder for at konkurrere med de kommercielle selskaber.

Det er samtidig et hensyn, at konkurrencen sker pa lige vilkar.
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Et af udgangspunkterne for anbefalingen er en forudsaetning om, at tveergdende
pensionskasser og (de selskabsskattefritagne) arbejdsmarkedsrelaterede livsfor-
sikringsselskaber har et vaesentligt skattemaessigt incitament til ikke at g ind pa
firmapensionsmarkedet.

Hvad angar skattereglerne fokuseres i alt for hgj grad pa satsforskellen mellem
selskabsbeskatning af indtjening til egenkapitalen (22 pct.) og PAL-beskatning
(15,3 pct.), hvor sidstnaevnte er relevant for de tveergdende pensionskasser og
arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikringsselskaber.

Der er veesentlige forskelle mellem de to beskatningsregimer, herunder i opggrel-
sen af beskatningsgrundlaget, sambeskatningsmuligheder mv, som ggr billedet
noget mere kompliceret. Forskellen mellem de to beskatningsformer overvurderes
derfor, nar man kun fokuserer pa satsforskellen, og vaesentlige nuancer gar tabt.

Anbefaling 3.4 Der indfgres forbud mod at det pa forhand er fastlagt i ud-
buddet af en pensionsordning, at den pagzeldende maegler star for efterfgl-
gende radgivning af opspareren

Det anbefales, at der indfgres forbud mod, at det p& forhdnd er fastlagt i ud-
buddet af en pensionsordning, at det er den pagaeldende maegler, som skal
sta for den efterfglgende radgivning. Det skal abne for, at pensionsselskaber
kan veelge at afgive tilbud med og uden tilbud om radgivning. Dermed far
virksomhederne bedre mulighed for at sammenligne priser og vilkar for den
efterfolgende radgivning af medarbejderen. Samtidig kan det i hgjere grad
abne muligheden for, at AMP-selskaber kan byde ind p& udbud, som er foreta-
get gennem en maegler.

Anbefaling 3.5 Magleres uvildighed skal styrkes

Det anbefales, at der indfgres forbud mod, at maeglere salger egne fonde
gennem pensionsselskaber og samtidig kan kalde sig uafhangige. Det skal
sikre maeglernes uvildighed, og at maegleren har incitament til at varetage
virksomheder og medarbejderes interesser. Det anbefales ogs3, at tilsyns-
myndighederne skaerper sit fokus pa, hvorvidt uafhaengige maegleres salg af
diverse ydelser til pensionsselskaber har samme skadelige virkninger som en
direkte provision. S&danne betalinger kan haamme konkurrencen markant, og
det foresl3s, at betalinger med sadanne virkninger skal forbydes af Finanstil-
synet.

F&P stgtter anbefaling 3.4 om, at der indfgres forbud mod, at det pd forhdnd er
fastlagt i udbuddet af en pensionsordning, at den pagaeldende maegler star for
efterfglgende radgivning af opspareren.

F&P mener, at uvildige maeglere som udgangspunkt bidrager positivt til et effektivt
marked. Pensionsprodukter er komplicerede og derfor kan der veere brug for hjselp
for virksomhederne til at tilrettelaegge udbud af firmapensionsordninger og fore-
tage det endelige valg af ordning.

Uvildige maeglere kan styrke konkurrencen og produktudviklingen ved at kvalifi-
cere kundens valgproces. Det er godt for kunderne, hvis de via uvildige maaglere
er sikret adgang til objektiv rﬁdgivning p% tvaers af forsikrings- og pensionspro-
dukter og udbydere — mod betaling fra den enkelte kunde. Det er imidlertid afgg-
rende, at man kan regne med, at pensionsmaeglerne reelt er uafthaengige. I mod-
sat fald vil maeglerne blot vaere et fordyrende led, uden at bidrage til, at de bedste
produkter vinder fremme, og de darligste konkurreres ud af markedet.
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F&P deler derfor Konkurrencerddets synspunkt om det uhensigtsmaessige i, at
pensionsmaglere kan have gkonomiske fordele af at vaelge bestemte pensions-
selskaber. Det kan veaere tilfeeldet, fx hvis maegleren salger ydelser til pensions-
selskaber. Dermed kan salget af ydelser virke som en indirekte provision, hvis der
er en opfattelse af, at det er svaert at vinde udbud for pensionsselskaber, der ikke
kgber de pagaeldende ydelser (”soft” commission).

Vi er enige med Konkurrenceradet i, at der er behov for at stramme op pa reglerne
for at sikre uvildigheden blandt maeglere. F&P har i 2018 sendt et brev til Er-
hvervsministeren med konkrete forslag til at stramme op p% lovgivningen. Det
rene snit vil indebaere, at der er forbud mod betaling overhovedet fra pensions-
selskaber til maeglere, der star for et udbud.

Anbefaling 4.1 Der arbejdes pa at komme eksisterende klatpensioner til livs
Det anbefales, at eksisterende sma hvilende ordninger uden tilknyttede ret-
tigheder automatisk overfgres til det selskab, hvor opspareren aktivt indbeta-
ler til. Hvis opspareren derimod har tilknyttede rettigheder til pensionsordnin-
gen, fx garantier, skal opspareren have radgivning af det modtagende sel-
skab. De tilknyttede rettigheder skal opfylde et vist rimelighedskrav, fgr der
er krav om radgivning. Opspareren skal informeres, inden en klatpension er
ved at blive flyttet, og det skal veere let for opspareren at stoppe overfgrslen.
I 2017 var der samlet set naesten 7 mia. kr. i klatpensioner. Veerdien af disse
klatpensioner risikerer at blive spist op af gebyrer.

F&P er enig i at arbejde for at nedbringe antallet af sma hvilende pensioner, og vi
indgik derfor ogsd konstruktivt i Arbejdsgruppen om sikring af sma hvilende pen-
sioner under Beskeaeftigelsesministeriet. Arbejdsgruppen kom med sine anbefalin-
geri 2017.

F&P bakker som Konkurrenceradet op om de anbefalinger, der ligger fra 2017, og
branchen bidrager til at Igse problemet. Det er afggrende for F&P, at kunderne far
mest muligt ud af deres pensionsopsparing — og samtidig, at ingen mister ret-
tigheder. Det er derfor vigtigt, at en pensionsordning kun bliver flyttet, hvis det
er til kundens fordel. I mange tilfeelde kan det vaere en fordel for kunden at flytte
helt sm& depoter, da de kan blive “spist” af administrationsomkostninger.

Der er saledes indfgrt en "flagning” i PensionsInfo, nar en pensionskunde har en
opsparing under 20.000 kr. (ikke 25.000 kr. som Konkurrenceradet definerer en
klatpension til). Det er i 2017 vedtaget af F&P’s bestyrelse, at alle pensioner under
20.000 kr. overfgres gebyrfrit, uanset hvilke overfgrselsgebyrer et selskab ellers
matte tage. Selskaberne sender endvidere Igbende information til opsparerne med
sma depoter om det hensigtsmaessige i, at kunderne far samlet deres pensioner.

Samtidig viser de tal, som F&P har indsamlet, en svagt faldende tendens for an-
tallet af smad hvilende pensioner. Senest er der udarbejdet en opggrelse for peri-
oden 2015-2017, som viser et fald i antallet af ordninger pa 6 pct. for ordninger
under 20.000 kr. Analysen viser samtidig, at i hvert fald 40 pct. af disse sma
ordninger indeholder garantier eller forsikringer, hvor pensionskunden risikerer at
miste en rettighed ved at flytte ordningen.

Konkurrencerddet anbefaler endvidere, at sma hvilende pensioner defineres med
hgjere graense end de 20.000 kr. som er defineret i arbejdsgruppen under Be-
skaeftigelsesministeriet, fx 50.000 eller 100.000 kr. Det giver selvfglgelig god me-
ning at indeksere de 20.000 kr., s8 de fglger med prisudviklingen - evt. ikke hvert
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ar, men eksempelvis hvert femte 8r med stgrre spring. Vi vil dog advare mod at
saette graensen markant op. Dels vil garantier, forsikringer mv. blive mere betyd-
ningsfulde, des hgjere opsparingen er, og dels vil eksempelvis 100.000 kr. ikke
veere en klatpension for mange grupper. Eksempelvis indbetaler en ufaglaert om-
kring 30.000 kr. 3rligt til sin pensionsopsparing og herfra traekkes udgifter til risi-
kodaekninger som fx tab af erhvervsevne og kritisk sygdom.

Konkurrencerddet anbefaler, at sma ordninger automatisk flyttes til pensionsop-
sparerens nye pensionsordning. Pensionsselskaberne far dog ikke automatisk be-
sked om, hvor en pensionskunde flytter hen ved ophgr af indbetalinger. Pensions-
selskabet skal derfor under alle omstaendigheder kontakte kunden og vil i den
forbindelse informere om flyttemuligheden og szerligt ved sma ordninger oplyse
om fordelene ved at flytte ordningen.

Konkurrenceradet er tilsyneladende ikke bekendt med de aftaleretlige begraens-
ningerne i brugen af passiv accept pa dette omrade, og angiver derfor med god
grund, at en grundig juridisk analyse er ngdvendig for at afggre, om klatpensioner
kan flyttes med passiv accept:

o I forbindelse med Arbejdsgruppen under Beskaeftigelsesministeriet om sma,
hvilende pensioner vurderede Justitsministeriet, at den eksisterende bestand
af fripolicer, og de potentielle fripolicer som eksisterende aftaler kan blive til,
kun i ret begraenset omfang kan overfgres ved passiv accept. Det skyldes, at
der i mange tilfaelde er tilknyttet garantier, forsikringer eller andre former for
rettigheder til ordningerne.

 Finanstilsynet har i flere &r haft fokus pa information og radgivning ved over-
fgrsels af pensionsopsparing. Finanstilsynets krav kan udledes af fx Finanstil-
synets udtalelse af 11. december 2014 om omvalg efter FIL § 60a og Finans-
tilsynets rapport af 4. januar 2018 om information og radgivning ved jobskifte.

 Finanstilsynet har tidligere afvist negativ aftaleindgdelse (afggrelser af 5. juli
0g 12. september 2017 til hhv. Tryg og Topdanmark). Tilsvarende har Forbru-
gerombudsmanden i hgringssvar til Finanstilsynet af 31. januar 2019 ved lov-
forslag om indfgrelse af digital kommunikation uden kundens aktive accept.

Forsikring & Pension

Sagsnr.
DokID

Side 9

GES-2017-00241
393916



Anbefaling 4.2 Fremadrettet skal det fremga af pensionskontrakter, at hvi-
lende ordninger overfgres som default

Det anbefales, at ‘default’ for hvilende ordninger andres for fremtidige kon-
trakter. I stedet for, at hvilende ordninger forbliver i det eksisterende pensi-
onsselskab, skal de fremadrettet automatisk som default overfagres til det sel-
skab, opspareren indbetaler til, med mindre opsparerne aktivt beslutter noget
andet. Den automatiske overfgrsel skal ske senest halvandet ar efter den se-
neste indbetaling til ordningen og skal gaelde indtil fx 5 &r fgr man gar pa pen-
sion. Hvis opspareren har tilknyttede rettigheder til pensionsordningen, skal
opspareren have radgivning af det modtagende selskab inden overfgrslen
eventuelt sker. De tilknyttede rettigheder skal std mal med de samlede om-
kostninger ved at fastholde den hvilende ordning fgr der skal veere krav om
radgivning. Det skal vaere med til at sikre, at der ikke tilknyttes rettigheder til
fremadrettede ordninger uden szerlig veerdi for opspareren, for at bremse den
automatiske overfgrsel.

Vilkarene skal indarbejdes som en standard i nye pensionskontrakter, sdledes
at den gaelder for disse ordninger nar og hvis de pa et tidspunkt bliver hvi-
lende. Den automatiske overfgrsel skal ikke, hvis opspareren er tzet pa folke-
pensionsalderen ndr ordningen bliver hvilende. Det er sdledes ikke ngdvendig-
vis til opsparerens fordel at flytte et (stort) depot over til en ny ordning teet
pa pensionering. Anbefalingen vil formentlig kraeve, at pensionsselskaberne i
nytegnede pensionskontrakter indfgrer, at ordningen kan flyttes med passiv
accept, nar indbetalingen ophgrer, givet at opspareren har en ny ordning gen-
nem ansaettelsesforhold, hvor der indbetales til.

Der kan veere mange gode grunde til at veaelge ikke at flytte en hvilende opsparing.
Fx kan opspareren aktuelt veere uden en pensionsordning, som der indbetales til
som fglge af job uden pension eller sygdom, uddannelse, udlandsophold mv. Eller
der kan veere tilknyttet en ydelsesgaranti eller tilknyttede forsikringsprodukter
med dakninger, som bortfalder ved overfgrsel til en anden ordning.

Hvis det er muligt at samle ordningerne, og der ikke er tale om tab af rettigheder
i form af garantier eller risikodeekninger, vil det ofte vaere en fordel i form af
sparede omkostninger.

Det som taler imod en default-ordning, som automatisk overfgrer den hvilende
ordning til det nye pensionsselskab, er det navnte tab af rettigheder.

Men selv ved fremtidige hvilende ordninger, som forslaget omfatter, kan der veere
situationer, hvor kunden ved at flytte mister nogle vigtige rettigheder. Det kan
stadig veere tilknyttede forsikringsprodukter med daekninger og (lave) ydelsesga-
rantier.

Hertil kommer de betydelige aftaleretlige begraensninger i brugen af passiv accept
pa dette omrade, jf. punkterne naevnt under anbefaling 4.1.

Endelig eksisterer der ikke i dag en automatisk videregivelse af oplysninger til
pensionsselskaberne om, hvor tidligere pensionskunder flytter til. Det vil skulle
etableres, hvis en sddan Igsning skal fungere.

Der er saledes mange arsager til, at det skal overvejes meget grundigt, for en
default-ordning indfgres — s kundernes interesser varetages. F&P deltager gerne
i drgftelserne herom.
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Anbefaling 4.3 Der udvikles sammenligningsvaerktgj til hvilende ordninger
Det anbefales, at der udvikles et sammenligningsvaerktgj, som kan bruges til
at informere om priser, tilknyttede rettigheder, afkast og risiko pa de hvilende
ordninger man har, samt de fordele og ulemper der er ved at flytte ordningen
til et andet selskab. Sammenligningsveerktgjet kan placeres som en del af
Pensionsinfo. Det er i den forbindelse et vigtigt hensyn at fastholde, at Pensi-
onsinfo skal vaere enkelt og tilgaengeligt.

Det er veesentligt, at en sammenligning af vilkdrene for hvilende ordninger giver
kunderne de relevante informationer, herunder om afkast og andre forhold, der
kan have betydning for fordelagtigheden af at flytte en ordning. Det gaelder ikke
mindst muligheden for at viderefgre eventuelle garantier og risikodaekninger ved
en flytning. Oplysning om omkostninger kan saledes ikke std alene, idet der her-
ved oplagt kan tegnes et skaevt billede af fordele og ulemper ved at flytte en
ordning. Sammenligner man fx flytning fra en garanteret til en ugaranteret ord-
ning, bgr det sta klart, at til gengaeld for lavere omkostninger giver man afkald pa
en garanti. Om det er fordel eller ulempe for kunden, afhanger bl.a. af prisseet-
ningen af garantien. P& samme made bgr kunderne ggres opmaerksomme pa, at
hgjere omkostninger til investeringsadministration ikke ngdvendigvis medfgrer la-
vere nettoafkast (efter omkostninger). Det fremgar af kapitel 4 i Konkurrencera-
dets rapport.

Det bgr veere muligt at etablere et overordnet sammenligningsgrundlag, som ikke
ngdvendigvis er udtgmmende for alle beslutninger. Dette grundlag synes oplagt
at integrere sammenligningen af hvilende pensioner i Fakta om pension. Det kan
ske ved en udvidelse af galleriet af persontyper, og selskaberne kan supplere de
data, der allerede indtastes for de typiske indbetalingsbaserede ordninger, med
data for de typiske hvilende ordninger.

Anbefaling 4.4 Det ggres muligt for det afgivende selskab at kontakte op-
sparere, der aktivt har besluttet at flytte deres depot.

Det anbefales, at der skal vaere en stand-still periode fra opspareren har truf-
fet en aktiv beslutning om at overfgre et depot til den faktiske overfgrsel sker.
I denne periode skal det vaere muligt for det afgivende selskab at henvende
sig til opspareren med henblik pa at fastholde opspareren. Henvendelsen skal
tage udgangspunkt i alle relevante oplysninger for opspareren, saledes opspa-
reren far en reel mulighed for at vurdere hvilket selskab, der er mest attrak-
tivt. Det skal kun vaere muligt for det afgivende selskab at stoppe overfgrslen,
hvis forbrugeren aktivt har givet tilladelse hertil. Hvis opspareren ikke giver
en sddan tilladelse, overfgres depotet til det nye selskab efter stand-still peri-
oden. Det er en betingelse, at det afgivende selskab overholder reglerne om
uanmodede henvendelser i markedsfgrings- og forbrugeraftaleloven.

F&P er helt enig med Konkurrencerddet i, at der skal vaere en symmetrisk mulig-
hed for afgivende og modtagende selskab til at kontakte pensionsopsparerne, der
har anmodet om depotoverfgrsel, og informere og radgive dem om deres pensi-
onsforhold. Det sikrer, at forbrugere far radgivning fra selskaber, der har kend-
skab til b&de det nuvaerende og fremtidige produkt. Hermed sikres, at eventuelle
rettigheder ikke mistes, uden at forbrugeren har mulighed for at forholde sig til
det.
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Anbefaling 4.5 Der skabes mere fleksibilitet i kravene til ydelsessammen-
saetning, nar indbetalingerne stopper

Det anbefales, at arbejdsmarkedets parter gennemgar betingelserne i over-
enskomsterne for at sikre, at de ikke indeholder ungdigt fastldsende vilkar, og
at der ogsa indfgre mere fleksibilitet i kravene til ydelsessammensaetning. P3
den made kan opsparerne lettere flytte deres hvilende ordninger, hvis de gn-
sker det. Det er samtidig et hensyn, at markedet for livrenter skal fungere ef-
fektivt. Det kan betyde, at kravene for sd vidt angar livrenter ma fastholdes,
eller at der etableres bedre adgang til at flytte livrenteordninger mellem sel-
skaber mod betaling/kompensation.

Det er, som Konkurrenceradet anfgrer, overenskomsterne, der stiller krav til ydel-
sessammensaetning ogsa ved eventuel flytning. Pensionsselskaberne indretter
ordningerne efter, hvad parterne aftaler.

Kravene til ydelsessammensatning har taet sammenhaeng med anbefaling 4.2,
da kravene til ydelsessammensatning, som rapporten navner, har betydning for,
om en default-ordning for flytning af hvilende ordninger evt. vil kunne lade sig
ggre. Vi anfgrer som kommentar til anbefaling 4.2, at da der selv ved fremtidige
hvilende ordninger kan veere tale om tab af rettigheder for kunden, bgr en default-
ordning overvejes grundigt. Anbefaling 4.5 bgr i givet fald overvejes i samme
forbindelse.

Anbefaling 4.6 Gebyret ved overfgrsel af depoter ggres omkostningsbaseret
Det anbefales, at gebyret ved overfgrsel af depotet ggres omkostningsbase-
ret. Det medfgrer, at selskaberne ikke kan tage et hgjere gebyr for overfgrsel
af depoter, end de omkostninger selskabet har ved overfgrslen. Desuden an-
befales, at det fortsat er gebyrfrit at overfgre sma klatpensioner, sddan som
det blev anbefalet af arbejdsgruppen om sikring af sma hvilende pensioner i
2017.

F&P mener, at pensionsselskaberne bgr have mulighed for at opkraeve et gebyr
for de administrative omkostninger ved overfgrslen. Det er vigtigt for mange pen-
sionsselskaber, at de kunder, der far overfgrt deres depot til et andet selskab,
0gsa betaler for de administrative omkostninger ved overfgrslen.

Nogle pensionsselskaber har derfor et gebyr, der fratraekkes kundens depot i for-
bindelse med overfgrsel. Om pensionsselskabet fratraekker et gebyr og stgrrelsen
af det, fremgar af Fakta om Pension. Den typiske gebyrstgrrelse er mellem 1.000
kr. og 2.000 kr. For ar tilbage var der eksempler pa langt stgrre flyttegebyrer (op
til 7 pct. af depotet), men som fglge af stigende abenhed og fokus pa gebyrer, er
den praksis ophgrt.

Informationen pa Fakta om Pension om stgrrelsen af et evt. gebyr sikrer mar-
kedsdisciplin og forhindrer som udgangspunkt urimeligt hgje gebyrer. Hvis der er
behov for yderligere forbrugerbeskyttelse, kan Finanstilsynet udstede og hand-
haeve et eksplicit forbud mod urimelige gebyrer.
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Anbefaling 4.7 Det sikres at opsparere med zeldre garantier far mulighed for
at medtage flere midler ved skift, herunder en andel af de akkumulerede veer-
direguleringer og det kollektive bonuspotentiale

Det anbefales, at opsparere, som indgar i rentegrupper, hvor der ikke optages
nye medlemmer, far mulighed for at fa en andel af de akkumulerede vaerdire-
guleringer og en andel af det kollektive bonuspotentiale med ved skift til et
andet selskab. Det er vigtigt, at de opsparere, der skifter vaek fra en lukket
rentegruppe, ikke opnar en gevinst pa bekostning af de opsparere, der forbli-
ver i den lukkede rentegruppe. Derfor skal det vaere muligt at fratraekke et ri-
sikotillzeg fra de akkumulerede veerdireguleringer/det kollektive bonuspotenti-
ale ved en flytning.

F&P er modstander af forslaget, da det har karakter af negativ produktregulering
rettet mod et centralt, kollektivt element i gennemsnitsproduktet. Det er vigtigt,
at det fortsat er muligt at udbyde disse produkter, nar kunderne efterspgrger dem
i den samlede produktpalette pa8 pensionsmarkedet.

Gennemsnitsrenteproduktet er et kollektivt produkt. Det betyder, at produktet
ikke er baseret pa et princip om, at man til ethvert tidspunkt skal kunne regne
preecist ud pa kr. og gre, hvad der “tilhgrer” den individuelle kunde, jf. bilag 1.
Gennemsnitsrenteproduktet er derimod baseret pa "nggen-ind-nggen-ud”-prin-
cippet, som betyder, at ndr en pensionsopsparer traeder ind i kollektivet, far ved-
kommende andel i de kollektive midler, der er i ordningen pa det tidspunkt. Til-
svarende har vedkommende ikke ret til en andel af de kollektive midler, hvis ord-
ningen forlades far tid.

Hvis man pdlaegger selskaberne at udbetale kunderne en forholdsmaessig andel
af det kollektive bonuspotentiale (KB) ved flytning, indebzerer det, at taeppet
traekkes veek under gennemsnitsrenteprodukter. Det skyldes, at hvis der eksiste-
rede en forpligtelse til at individualisere KB, saledes at alle kunder kunne tage
deres forholdsmaessige andel med, kunne det resultere i, at der slet ikke var noget
KB, som selskabet kunne benytte til at absorbere tab og udjsevne over tid og
mellem individer. I sa fald er det tvivisomt, om selskabet overhovedet vil kunne
forsvare at udbyde et garanteret gennemsnitsrenteprodukt.

Reglerne i omvalgsbekendtggrelsen sikrer, at nar et selskab gnsker at tilbagekgbe
de garantier, selskabet har udstedt til kunderne, s skal garantierne vaerdiansaet-
tes pa en made, der ikke favoriserer det tilbagevaerende kollektiv eller selskabet.
Med andre ord ma selskabet ikke kunne udnytte sin ekspertise, sit forhold til kun-
den osuv. til at overtale kunden til at tilbagesaelge sine garantier til en pris, der er
til fordel for det tilbagevaerende kollektiv eller selskabet. Ra&sonnementet bag
reglerne er, at da selskabets formal med et gennemfgre omvalg ofte er at komme
af med kollektivet, kunne der vaere formodning for, at det reelt ville vaere selska-
bets egenkapital, der ville blive styrket, hvis omvalg kunne gennemfgres pa andre
vilkar end dem, omvalgsbekendtggrelsen foreskriver.

F&P stgtter derfor ikke anbefalingen om, at en opsparer, som indgar i rentegrup-
per, hvori der ikke optages nye medlemmer, far mulighed for at f8 akkumulerede
veerdireguleringer og en andel af kollektivt bonuspotentiale med ved skift til et
andet selskab.

F&P kender ikke til selskaber, der i dag tilbyder en sddan ordning, da det risikerer
at stille de tilbageveaerende medlemmer ringere. Gennemsnitsrenteproduktets ka-
rakter er jo netop det kollektive, ogsd ndr bestanden ikke laengere optager nye
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medlemmer. Et enkelt selskab giver i dag kunder, der har et garanteret produkt
som fripolice i selskabet, mulighed for at flytte ordningen til et af selskabets egne
markedsrenteprodukter, forudsat at kunden allerede indbetaler til en markeds-
renteordning i selskabet. Vilkdrene for flytningen svarer til omvalgsbekendtggrel-
sens regler for omvalg, dog fraset et mindre fradrag. Fradraget har karakter af en
veernsregel.

De muligheder, som dette selskab giver for at fa kollektive midler med ved flyt-
ning, er saledes mere afgraensede end reekkevidden af den forste anbefaling i
anbefaling 4.7, eftersom retten

e kun er for fripolicer,
e kun eri forbindelse med flytning til en specifik eksisterende aktiv police og
e kun er inden for samme selskab.

Herved kan det det pdgeeldende selskab sikre, at der ikke spekuleres imod kol-
lektivet. S8danne muligheder vil formentlig kunne finde anvendelse i andre sel-
skaber, der i gvrigt opererer under sammenlignelige forretningsmodeller.

Det vil som tidligere naevnt vaere endnu mere problematisk at give adgang til at
medtage KB i ordninger, hvor der stadig tegnes nye kunder ind. I disse ordninger
vil der veere yderligere forhold, der kan bringe kollektivets beskyttelse i fare, fordi
der i givet fald ogsa vil skulle tages hensyn til nye medlemmer, som traeder ind i
kollektivet. Dette er uddybet i bilag 1.

Anbefaling 4.8 Der skabes mere frihed til at flytte ratepension og aldersop-
sparing efter overgang til pension

Det anbefales, at personer, som har sparet op gennem en ordning tegnet
gennem et ansaettelsesforhold, far mulighed for at flytte sin ratepension og al-
dersopsparing til et andet pensionsselskab, nar personen er gdet pa pension.
N&r opspareren er gdet pa pension, er der ikke ngdvendigvis laengere pa
samme made et tilhgrsforhold til arbejdsgiveren eller overenskomstomradet.
Samtidig udlgber mange af de tilknyttede forsikringsdaekninger, hvilket bety-
der, at det er lettere at dbne op for muligheden for at flytte ordningen.

Hvis der 8bnes op for, at livrenter frit kan flyttes ved overgangen til pension
er der risiko for, at opsparerne kan spekulere i at flytte pensionsopsparingen
til et selskab, hvor medlemmerne har en kortere forventet levetid. Det anbe-
fales, at der nedsaettes en arbejdsgruppe, som ser pd, om det er muligt at
abne op for, at livrenter kan flyttes uden at det giver mulighed for den form
for spekulation.

Det anbefales endvidere at nedsaette en arbejdsgruppe, der skal ses pd om
det ogsa skal vaere muligt at flytte ratepension og aldersopsparing til et pen-
geinstitut. Arbejdsgruppen kan derover overveje, om pengeinstitutterne skal
have mulighed for at udbyde et livrentelignende produkt uden forsikringsele-
ment. Det kan i den forbindelse ogsa overvejes om graenserne for indbetalin-
ger til rate og alderspension skal justeres med henblik pd at styrke pengein-
stitutternes mulighed for at konkurrere med pensionsselskaberne.

Det grundlaaggende problem ved forslaget, som Konkurrencerddet ogsa er op-
maerksom pa, er, at forslaget muligggr, at der kan spekuleres mod livrenteord-
ningernes levetidsgrundlag ved at veelge ordninger med kort forventet levetid.
Det viser de svenske erfaringer ogsa.

En yderligere udfordring er, at Finanstilsynet for nylig har preeciseret over for
pensionsselskaberne, at selskabernes bestyrelser har ansvaret for at tage stilling
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til de egenskaber, som er knyttet til produkterne, herunder hvilke ydelser og hvil-
ken ydelsesprofil (dvs. faldende eller stigende ydelser), produktet skal give an-
ledning til i udbetalingsfasen, samt hvilken risiko, der er for, at ydelsen m3 saettes
ned for produkter uden risiko. Erfaringsmaessigt har pensionsopsparerene et gn-
ske om stabile udbetalinger. Anbefaling 4.8 ggr det vanskeligere for selskaber-
nes bestyrelser at leve op til Finanstilsynets praecisering og opsparernes gnske,
fordi gget mobilitet pd aktuelle pensioner gger usikkerheden.

Som Konkurrencerddet ggr opmaerksom pa, kan der veere tale om sendrede pen-
sionsvilkar, hvis skiftet fx medfgrer, at pensionisten overgar til individuelle vilkar.
Derfor har forslaget, der er motiveret af gnsket om mere frihed til at veelge pen-
sionsselskab efter pensionering, ogsa konsekvenser for vilkdr og rettigheder. Det
er vanskeligt at forestille sig, at den enkelte pensionist kan overskue kvaliteten af
de enkelte kapitalforvaltere og konsekvenser af aendrede vilkar. Realistisk set for-
udsaetter forslaget derfor ogsa radgivning.

Mange overenskomster begranser muligheden for at flytte ordninger efter over-
gang til pension. Derfor opfordrer vi Konkurrencerddet til ogsa at indhente vurde-
ringer af anbefalingen fra arbejdsmarkedets parter.

Konkurrencerddet foreslar, at man ser pa et nyt “livrentelignende” produkt, der
skal kunne udbydes af pengeinstitutter. Det star F&P dybt uforstdende over for.
Fra politisk side har der veeret et gnske om, at den livsvarige alderdomsforsgrgelse
skal vaere hovedhjgrnestenen i pensionsopsparingen. Det er sikret af lofterne over
indbetalinger til ratepension og aldersopsparing. Det er kun livrenter, som er et
forsikringsprodukt, der kan sikre, at man ikke Igber tgr for penge uanset, hvor
laenge man lever. Det er til glaede for bdde den enkelte og samfundsgkonomien.
Derfor er det vigtigt, at markedet fungerer godt, og det tjener ikke noget formal
at lave et nyt produkt, som netop ikke har de egenskaber.

Anbefaling 4.9 Det sikres at opsparere far en stgrre andel af den kollektive
kapital med, hvis depotet flyttes til et andet pensionsselskab

Det anbefales, at opsparerne kan fa en stgrre del af den kollektive kapital
med, hvis depotet flyttes til et andet pensionsselskab. Anbefalingen retter sig
bdde mod det kollektive bonuspotentiale i gennemsnitsrenteprodukter samt
egenkapitalen i kundeejede selskaber. Som et alternativ til egenkapital kan
selskaberne benytte individuelle szerlige bonushensaettelser, som pa lige fod
med egenkapitalen teeller med i selskabernes solvensgrundlag. Sdledes kan
selskaberne i hgjere grad end i dag individualisere egenkapitalen, uden at
dette svaekker selskabets solvensgrundlag. Hvis opsparerne kan fa en stgrre
andel af den kollektive kapital med ved skift, kan det gge det konkurrence-
tryk, som efterspgrgselssiden kan laegge pd pensionsselskaberne. Hvis det bli-
ver muligt at medtage en stgrre del af det kollektive bonuspotentiale skal det
overvejes, hvordan det undgds, at opsparere kan spekulere i at skifte ind i et
selskab alene for at fa del i den kollektive kapital i selskabet. Det kan fx sikres
ved, at opsparerne ved indtraedelse i ordninger med kollektiv kapital skal be-
tale en pris for at treede ind. Dermed erstattes det sdkaldte “nggen-ind-ng-
gen-ud” princip med et "noget- ind-noget-ud” princip i disse tilfeelde.

Baggrunden for anbefaling 4.9 er en hypotese i rapporten om, at kollektive re-
server virker h2mmende pa mobiliteten pd grund af en indldsningseffekt, og at
selskaberne derfor ikke har den ngdvendige tilskyndelse til at holde omkostnin-
gerne nede.
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Denne hypotese er teoretisk beskrevet i bilag 10 til rapporten, men den er ikke
empirisk underbygget. F&P har belyst hypotesen ved at undersgge, om der er
tegn pa, at administrationsomkostningerne er hgjere i selskaber, hvor de kollek-
tive reserver inkl. akkumuleret vaerdiregulering udggr en relativ stor del af hen-
seettelserne. I overensstemmelse med antagelserne bag modellen i rapportens
bilag 10 har vi i vores undersggelse defineret de kollektive midler som de midler,
en kunde ikke kan tage med ved skift af selskab. De midler bestdr ud fra denne
definition af kollektive midler inkl. akkumuleret veerdiregulering. Over perioden
2015-2018 er der ingen tegn p3d, at selskaber med hgje kollektive midler inkl.
akkumuleret veerdiregulering ogsa har hgje administrationsomkostninger - sna-
rere tvaertimod, jf. figur 1.

Det betyder, at Konkurrencerddets hypotese, hvis den er sand, domineres af an-
dre effekter, og muligvis er hypotesen forkert. P& den baggrund og uden yderli-
gere undersggelser er der ikke empirisk stgtte til anbefaling 4.9.

Figur 1 Selskaber med hgje kollektive reserver inkl. akkumuleret vaerdi-
regulering har ikke hgjere administrationsomkostninger (2015-2018)
Administrationsomkostningeri pct. af hensaettelser
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Anm.: Administrationsomkostningerne til gennemsnitsrenteordninger er beregnet pa baggrund af selska-
bernes ROK-/ROP-metodebeskrivelser, som indeholder en detaljeret omkostningsopggrelse. Kollektive
midler udggres i figuren af midler, som en kunde ikke direkte kan tage med ved skift af selskab. Det
drejer sig om kollektivt bonuspotentiale samt en forholdsmaessige andel af de kollektive seaerlige bonus-
hensaettelser relateret til gennemsnitsrenteordninger og den akkumulerede veerdiregulering.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af data fra Finanstilsynet og selskabernes AOK-/A0P-metodebe-
skrivelser.

Der er endvidere i rapporten anfgrt, at kundeejede selskabsskattepligtige selska-
ber har stgrre tilskyndelse til individualisering af kapitalen i form af szerlige bo-
nushenseettelser end selskaber, der kun er PAL-skattepligtige.

Det er F&P’s opfattelse, at den omtalte skattemaessige tilskyndelse kun er af se-
kundeer betydning for selskabernes valg. De primzaere begrundelser for at anvende
sarlige bonushensaettelser er af forretningsmaessig karakter, herunder fx - som
rapporten selv omtaler - behovet for at kunne opbygge tilstraekkelig kapital, nar
ekstern kapitaltilfgrsel ikke er mulig. Supplerende kan naevnes medlemspraefe-
rencer for fordeling mellem individualiserede og kollektive reserver, historik i for-
bindelse med tidligere fusioner mv. Denne opfattelse underbygges af figur 2.
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Figur 2. Ingen éntydig sammenhaeng mellem kunde- og medlemsejede
selskabers skatteregime og deres brug af saerlige bonushensaettelser
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Anm.: Pensionskasser = lilla, Livsforsikringsselskaber = sort
De vandrette linjer angiver selskabernes andel af saerlige bonushenszettelser (bl) i forhold til egen-
kapitalen (grd), beregnet svarende til figur 8.6 i Konkurrencestyrelsens rapport.

Anbefaling 5.1 Branchen afskaffer Igbende muligheden for at bruge stan-
dardsatser for visse aktivklasser i beregningen af AOP og AOK

Det anbefales, at branchen fortsaetter indsatsen med at reducere anvendelsen
af standardsatser i opggrelsen af investeringsomkostninger for de forskellige
aktivklasser. Det vil gge gennemsigtigheden og mindske incitamentet til at
flytte en stgrre del af prisen over pa forvaltnings/investeringssiden. I dag,
hvor selskaberne for mange aktivklasser kan bruge standardsatser, far opspa-
rerne ikke oplyst den reelle pris for forvaltning af deres opsparing. Det kan
veere med til at bidrage til den skave prisseetning af hhv. forsikring og kapi-
talforvaltning i de kommercielle selskaber.

Det er sveert at veere uenig i, at det foretrukne er at bruge faktiske satser i om-
kostningssammenligninger. F&P har valgt Igsningen med standardsatser, fordi det
i praksis er administrativt meget tungt - og i nogle tilfaelde umuligt - at indhente
fuldstaendige og retvisende omkostningsoplysninger fra eksterne kapitalforval-
tere, isaer udenlandske forvaltere. Det er derfor en billigere Igsning for kunderne,
at vi bruger standardsatser for udvalgte aktivklasser. Samtidig udggr de aktiv-
klasser, som standardsatser kan bruges pa, skensmaessigt hgjest 20 pct. af sel-
skabernes investeringer. For langt den stgrste del af investeringerne er der krav
om at anvende faktiske omkostninger ved beregningen af AOK/AOP.

Sammen med medlemmerne kigger F&P Igbende p&, om der er behov for at ju-
stere pd branchereglerne for beregning af AOK/AOP i lyset af markeds- og pro-
duktudviklingen. Og standardsatserne opdateres jaevnligt, s& sendringer i marke-
det og finansiel innovation bliver afspejlet i standardsatserne.
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F&P vil dog mere praecist undersgge, hvor stor en andel af investeringsomkost-
ningerne, der aktuelt fastlaegges ved standardsatser, og hvordan denne andel har
udviklet sig de senere ar.

Anbefaling 5.2 Det ggres muligt for opspareren at se prognoseberegninger
baseret pd bade standardiserede og faktiske investeringsomkostninger

Det anbefales, at selskaberne i deres prognoseberegninger som default bruger
de standardiserede priser pa kapitalforvaltning/investering. Det svarer til de
principper, som anvendes i dag. Det er imidlertid et selvstaendigt hensyn at
synligggre den mulige betydning af priserne pa kapitalforvaltning i progno-
serne. Derfor anbefales, at det ogsa bliver muligt at se et prognoseforlgb,
hvor der anvendes faktiske priser for kapitalforvaltning/investering, som beta-
les af opsparere i selskabet i stedet for de standardiserede investeringsom-
kostninger.

F&P er tilfredse med, at Konkurrencerddet anerkender selskabernes brug af stan-
dardiserede investeringsomkostninger som default i prognoseberegninger.

Det er en logisk konsekvens af brugen af standardiserede forudsaetninger for brut-
toafkast, der fastlaegges af et uafhaengigt og sagkyndigt rad pd baggrund af input
fra tre internationale finanshuse, jf. www.pensionsprognoser.dk

Valget af standardiserede forudsaetninger for bruttoafkast skyldes et gnske om at
undgd, at selskaberne konkurrerer pad at have de mest optimistiske forventninger.
Det ville ikke veere i kundernes interesse.

En analyse fra F&P viser, jf. link i afsnit 3, at hgjere investeringsomkostninger
generelt ikke reducerer det afkast, som kunderne far - nettoafkastet. Analysen
viser, at der ikke er tegn pa nogen statistisk signifikant korrelation mellem netto-
investeringsafkast og investeringsomkostninger. Det samme viser analyserne i
konkurrencerapportens kapitel 4.

En gkonomisk tolkning af dette resultat er, at selskaber med hgje investerings-
omkostninger - fx som folge af aktive investeringsstrategier - far et hgjere brut-
toafkast end selskaber med lavere investeringsomkostninger - fx som fglge af
passive investeringsstrategier. Men de to investeringsstrategier praesterer i gen-
nemsnit samme nettoafkast - bruttoafkast fraregnet investeringsomkostninger -
til kunderne. Det forklarer, at begge investeringsstrategier kan eksistere i en gko-
nomisk ligevaegt.

N&r branchen har valgt at bruge standardforudsaetninger for bruttoafkast, bliver
vi derfor - i lyset af F&P’s egen analyse og rapportens kapitel 4 - ngdt til ogsa at
have standardforudsaetninger for investeringsomkostninger.

F&P noterer, at Konkurrencerddet anbefaler, at det ogsa bliver muligt for selska-
berne at vise en supplerende prognose baseret pd selskabsspecifikke investerings-
omkostninger.
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Anbefaling 5.3: Der udarbejdes supplerende personlige nggletal til anskue-
ligggrelse af omkostninger

Det anbefales, at der udarbejdes supplerende personlige nggletal som kan an-
skueligggre konsekvenserne af hgje omkostninger. De supplerende nggletal
skal anvendes, hvor det er relevant som forbrugeroplysning, fx pa Pensions-
info og evt. pd opsparerens brugerside pd pensionsselskabets hjemmeside
Derudover kan det med fordel overvejes, om de nye nggletal ogsd kan bruges
for pengeinstitutternes opsparingsprodukter.

Konkret kan man anvende de nggletal, som en arbejdsgruppe under Penge-
og Pensionspanelet foreslog i en rapport fra januar 2016. Arbejdsgruppen fo-
reslog saledes to nggletal, som angiver et skgn for effekten af investerings-
omkostningerne pd hhv. det livslange forbrug og tilbagetraekningsalderen.

Konkurrencerddets rapport henviser til Penge- og Pensionspanelets rapport om
anskueligggrelse af omkostninger ved opsparing. Det er vigtigt at understrege, at

Penge- og pensionspanelets rapport foreslar alene to stiliserede - ikke perso-
nificerede - nggletal til belysning af, hvad omkostninger kan betyde ud fra en
alt andet lige-betragtning. Dels effekten pd, ved hvilken alder man kan traekke
sig tilbage fra arbejdsmarkedet, og dels effekten pa indkomstniveau. Effekten
beregnes ud fra standardiserede forudsaetninger

Rapporten naevner eksplicit, at der kan vaere gavnlige effekter af hgjere om-
kostninger, og at de foresldede nggletal alene kan belyse den isolerede effekt
af omkostninger. Der er med andre ord tale om en alt andet lige-betragtning;
men alt andet netop ikke er lige. Nedenfor har vi beskrevet nogle af de “gavn-
lige effekter”, som forbrugerne kan fa af hgjere omkostninger.

De nggletal, Penge- og pensionspanelets rapport navner, kan derfor ikke bruges
til at styrke forbrugernes indsigt i, om de omkostninger, de betaler, er udtryk for,
at deres pensionsselskab performer godt eller darligt. Det er der to forklaringer

pa:

Omkostningerne er ikke alene udtryk for pensionsselskabernes effektivitet.
Bade administrations- og investeringsomkostninger varierer afhaengigt af,
hvad det er for et pensionsprodukt, selskaberne tilbyder deres kunder. De sel-
skaber, der tilbyder en hgj grad af valgfrihed med hensyn til risikoforsikringer
og daekningernes stgrrelse, har hgjere administrationsomkostninger end sel-
skaber med et mere ensartet forsikringstilbud til deres kunder. Tilsvarende for
selskaber, hvor kunderne kan vaelge mellem et antal forskellige opsparingsfor-
mer.

At der er forskelle i investeringsomkostninger, betyder ikke, at selskaber med
hgje investeringsomkostninger skaber lavere nettoafkast (efter investerings-
omkostninger) til deres kunder sammenlignet med selskaber, der har lave in-
vesteringsomkostninger, jf. kommentarerne til anbefaling 5.2.
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Anbefaling 5.4 Pensionsinfo udbygges med mere fokus pa selskabernes per-
formance

Det anbefales, at Pensionsinfo udbygges, sa det bliver lettere for den enkelte
opsparer at vurdere, om det pensionsselskab, der administrerer opsparerens
pension, performer godt. Udbygningen af Pensionsinfo indebaerer, at opspare-
ren skal kunne se personlige nggletal for pensionsselskabets performance. Det
kan eksempelvis omfatte omkostninger, afkast, risiko og produktvilkdr. Sigtet
er, at opspareren hurtigt kan skabe sig et overblik over, hvad prisen er pa de-
res egen pensionsordning, og hvad en lignende ordning koster hos andre sel-
skaber pa markedet.

Det anbefales 0gsa, at det bliver muligt for opspareren at se personlige nggle-
tal for evt. hvilende ordninger. Det kan styrke opsparerens mulighed for at
vurdere, om den hvilende ordning med fordel kan flyttes. Endelig kan det
overvejes, om Pensionsinfo kan udvikles, s& det bliver muligt - med fa tryk at
flytte (eller igangseette en flytning af) den hvilende ordning til andet institut,
hvis opspareren gnsker det.

F&P’s hovedbudskab er, at de beskrevne informationer allerede kommunikeres til
kunderne pa en overskuelig og sammenlignelig made. Konkurrencestyrelsens gn-
ske om, at informationerne ogsa skal veere tilgeengelige pd Pensionsinfo, og at
Pensionsinfo skal udbygges med mulighed for at flytte hvilende ordninger, kolli-
derer med det erklzerede formal om, at Pensionsinfo skal vaere en visningsportal
med en tilstraebt enkelthed.

Personlige nggletal om afkast, omkostninger og risiko udarbejdes som besluttet
af F&P’s bestyrelse allerede af selskaberne og formidles &rligt til pensionsopspa-
rerne. Via Fakta om pension kan disse personlige nggletal sammenholdes med en
typisk kunde dels i eget selskab, dels i andre selskaber, jf. ogsa bemaerkninger til
anbefaling 1.1.

F&P’s bestyrelse har ogs3d besluttet, hvordan omkostningerne skal beregnes og,
hvordan oplysninger skal stilles til radighed for den enkelte kunde. Det sker gen-
nem de kundespecifikke omkostninger.

De kundespecifikke omkostninger omfatter alle de omkostninger og gvrige udgif-
ter, som kunden betaler i forbindelse med sin pensionsordning, nemlig:

e de samlede administrationsomkostninger

e de samlede investeringsomkostninger

e betaling for sikkerhed (risikoforrentning og garantibetaling)
e omkostninger til forsikringsformidlere.

Summen af de kundespecifikke omkostninger skal svare til kundernes samlede
omkostningsbetaling til selskabet.

Disse sammenligninger kunne ogs§ veere tilgengelige p3 PensionsInfo. Branchen
har imidlertid valgt at lade PensionsInfo vise forventningerne til den enkeltes pen-
sionsopsparing i form af prognoser, mens de omkostningstal, der kommunikeres
til den enkelte kunde skal ses i sammenhang med omkostninger for typiske kun-
der, som vises pa Fakta om Pension.

PensionsInfos bestyrelse overvejer i gjeblikket, i hvilket omfang risikoen pa pen-
sionsordninger kan vises p& PensionsInfo. Det er i den forbindelse meget vigtigt,
at formidlingen af risiko ikke forringer den enkelhed, der er skabt pa PensionsInfo.
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Mulighed for at anmode om overfgrsel af hvilende ordning i PensionsInfo

Denne del af anbefalingen kolliderer med, at PensionsInfo er en visningsportal.
Vigtigere er imidlertid at vaere opmaerksom p3, at selv hvis der rent teknisk kunne
skabes mulighed for at overfgre hvilende ordninger via PensionsInfo, vil det ikke
veere muligt at yde radgivning. Og i en raekke tilfeelde er det ikke fordelagtigt for
forbrugeren at flytte ordningen uden forudgdende rddgivning, jf. ogsa8 kommen-
tarerne til anbefaling 4.2.

3. Link til rapporter

Forsikring & Pensions rapport om de svenske erfaringer findes her
Analysen om sammenhangen mellem afkast og investeringsomkostninger findes
her.
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Bilag 1

Centrale produktegenskaber ved det garanterede gennemsnitsrentepro-
duktet, herunder kollektivt bonuspotentiale (KB)

Det garanterede gennemsnitsrenteprodukt er bygget op med to vaesentlige ele-
menter for gje:

1. produktet skal veere sikkert, det vil sige, der skal vaere endog meget stor
sikkerhed for, at selskabet kan leve op til de garantier, det har givet kun-
den. En del kunder foretraekker denne sikkerhed frem for det mere usikre,
men forventeligt hgjere afkast, der kan skabes i en ordning baseret pa
markedsrente

2. kundens depot tilskrives en jeevn forrentning, og det er derfor ligegyldigt,
om kunden traeder ind i selskabet pa et tidspunkt hvor aktiverne er hgit
eller lavt prissat. Ligesom det heller ikke har betydning, hvordan aktiverne
er prissat, nar kunden forlader selskabet. En del kunder lsegger vaegt pa
denne kollektive investeringstankegang, og det er blandt andet derfor,
nogle pensionsselskaber holder fast ved det garanterede gennemsnitsren-
teprodukt

Det er selskabets konservative tegningsgrundlag, der sikrer, at man kan leve op
til garantierne. Lovgivningen foreskriver, at nar en kontrakt etableres, s3 skal de
ydelser, selskabet ma love med udgangspunkt i de aftalte indbetalinger vaere be-
regnet ud fra meget konservative antagelser om rente, risikoforlgb pa forsikrings-
deekninger samt omkostninger.

Selskabet beregner Igbende henseettelser. De skal i henhold til lovgivningen be-
regnes ud fra realistiske forudseetninger (best estimate). Lovgivningen kraever, at
selskabet hensaetter nutidsveerdien af kontraktens forventede fremtidige cash
flow. Nutidsveerdien findes ved tilbagediskontering med en realistisk rentekurve -
siden 2016 solvens II-rentekurven.

I kraft af forskellen mellem den realistiske opggrelse af, hvad selskabet skal have
pa balancen for i fremtiden at kunne honorere forpligtelsen i kontrakten og det
konservative beregningsgrundlag, er det naturligt at forvente, at der over tid vil
opstd et overskud pa kontrakterne. Selskabet kan forrente de indbetalte midler
bedre, end forudsat i tegningsgrundlaget.

Det er det overskud, der bliver til KB.
Hvordan anvendes KB?

KB anvendes typisk til at tilskrive en arlig rente til kundernes depoter. Depotren-
tetilskrivningen bestdr af to dele: en rente svarende til rentegrundlaget og bonus-
renten, som kommer fra KB. Depotrenten skal tilskrives, idet opskrivningen af
depotet med en rente svarende til rentegrundlaget blot modsvarer den ggede
hensaettelse der kraeves som fglge af kontraktens Igbetidsforkortelse. Bonusren-
ten benyttes til at kgbe yderligere daekning - normalt pensionsydelser, det vil sige
bonusrenten resulterer i en opskrivning af ydelserne pd kundens kontrakt, hvor-
ved KB reduceres og hensaettelserne til kontraktlige ydelser forgges.
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Det er op til hvert enkelt selskab, hvor hurtigt KB omsazettes i bonusrentetilskriv-
ning, men lovgivningen tilsiger dog, at det skal ske i et rimeligt tempo; selska-
berne kan sdledes ikke ubegraenset opbygge KB. Ved beslutninger om at udlodde
KB skal selskaberne tage hensyn til sandsynligheden for, at der i fremtiden kan
forekomme darlige investeringsar. I ar, hvor afkastet af de investerede midler
ikke matcher rentegrundlaget, skal der sdledes vaere midler at tage af til at deekke
den forggede hensaettelse pf:’l selskabsniveau, der modsvarer kontrakternes lgbe-
tidsforkortelse jf. ovenfor. I sddanne ar traekker selskaberne pd KB.

Hvis man palaegger selskaberne at udbetale kunderne en forholdsmaessig andel
af KB ved flytning, indebaerer det, at teeppet traekkes vaek under gennemsnitsren-
teprodukter. Det kan fglgende eksempel vise:

Eksempel

Antag af kunde a) tegner en kontrakt med ret til garanterede ydelser og bonus i
forhold til det fremtidige afkast af de investerede midler. Grundlagsrenten saettes
til 0,5 pct. Selskabet skal med det samme hensaette til det forventede fremtidige
cash flow diskonteret med den relevante rentekurve. Kunden traeder “nggen” ind
i selskabet, det vil sige uden at medbringe reserver, men den styrke, der ligger i,
at selskabet har opbygget et vist KB, kommer alligevel kunden til gode.

Antag nu, at investeringsaktiverne umiddelbart efter kunde a) er tradt ind i sel-
skabet falder med 10 pct. S8 har selskabet kun to muligheder for at daekke sin
forpligtelse over for kunde a). Enten traekker selskabet pd KB, det vil sige KB
nedskrives og forpligtelsen over for a) imgdekommes — man benytter udtrykket,
at KB er tabsabsorberende. Alternativt treekker selskabet pa egenkapitalen og be-
nytter midler herfra til at daekke forpligtelsen over for a). Det ligger heri, at egen-
kapitalen - ultimativt - ogsa er tabsabsorberende.

Hvis der eksisterede en forpligtelse til at individualisere KB, saledes at alle kunder
kunne tage deres forholdsmaessige andel med, kunne det resultere i, at der slet
ikke var noget KB, som selskabet kunne benytte til at daekke forpligtelsen over
for a). I sa fald er det tvivisomt, om selskabet overhovedet vil kunne forsvare at
udbyde et garanteret gennemsnitsrenteprodukt.

000

N&r man siger, at kunden indtraeder i feellesskabet og far ret til en andel af KB fra
forste faerd, sa er det ikke mindst i betydningen, at et pludseligt tab pa kunden
kan daekkes af det allerede eksisterende KB, 0ogsd selv om kunden fgrst lige er
indtrédt i selskabet.

Udviklingen i KB

KB varierer ganske meget fra ar til &r. Det skyldes fgrst og fremmest udviklingen
i det afkast af investeringsaktiverne, der realiseres. Figuren neden for viser ud-
viklingen i KB sammen med det realiserede afkast siden 2005.
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Afkast og kollektivt bonuspotentiale
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Det fremgar, at iseer i 2008 faldt KB drastisk som fglge af det markant negative
afkast pa de finansielle markeder. 2018 bgd atter pa et ret lavt afkast af investe-
ringer, og det ses af nedgangen i KB. Det er veesentligt at bemaerke, at som fglge
af det pt. ekstraordinzert lave renteniveau og hgje prisniveauer for de fleste ak-
tivtyper, er det sandsynligt, at det realiserede investeringsafkast i de kommende
ar kan vaere ganske beskedent. Dette synspunkt deles af Finanstilsynet. Den op-
bygning af KB, der er sket siden finanskrisen — bortset fra 2018 - skal anvendes
til at kompensere herfor. S&fremt man nu abner for, at kunder kan forlade deres
ordninger og tage en andel af KB med, risikerer man - jf. eksemplet oven for - at
blokere for, at nye kunder kan traede ind i et garanteret gennemsnitsrenteprodukt.

Skal kunder aldrig have en andel af KB med?

Som tidligere naevnt, skal selskaberne Igbende udlodde KB i form af bonusrente-
tilskrivning. Derudover skal kunder, der omfattes af sdkaldt omvalg jf. Bekendt-
ggrelse om opggrelse af den gkonomiske veerdi af en forsikringstagers produkt
ved omvalg, have en forholdsmaessig andel af KB med. Et omvalg forekommer,
nar selskabet tilbyder alle eller en gruppe af forsikringstagere at sendre deres
forsikringsaftale til et produkt med lavere eller ingen garantier jf. FIL §60a. Reg-
lerne i omvalgsbekendtggrelsen sikrer, at hvis et selskab gnsker at tilbagekgbe
de garantier, selskabet har udstedt til kunderne, s3 skal garantierne vaerdiansaet-
tes pa en made, der ikke favoriserer det tilbagevaerende kollektiv eller selskabet.
Med andre ord ma selskabet ikke kunne udnytte sin ekspertise, sit forhold til kun-
den med videre til at overtale kunden til at tilbagesalge sine garantier til en pris,
der er til fordel for det tilbagevaerende kollektiv eller selskabet. Reesonnementet
er i nok sd hgj grad, at selskabets formal med et gennemfgre omvalg ofte er at
komme af med kollektivet, s der ville vaere formodning for, at det reelt ville vaere
selskabets egenkapital, der ville blive styrket, sdfremt omvalg kunne gennemfgres
pd andre vilkdr end dem, omvalgsbekendtggrelsen foreskriver.
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