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for

Forsikring

Den 9. oktober 2024 blev i sag nr. 100799:

XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXX

mod

Velliv, Pension og Livsforsikring A/S
Lautrupvang 10
2750 Ballerup

afsagt

kendelse:

Forsikringstageren har pensionsordning. Han har i klageskema af 1/12 2023 til naevnet bl.a. an-

fort:

"Forrentningen pa Vellivs pensionsprodukt DinKapital lever ikke op til forsikringsbetingelserne,
hvor der er angivet fglgende:
'DinKapital tildeles Isbende en pd markedsmaessige vilkdar fastsat forrentning svarende til an-
svarlig lanekapital. DinKapital bliver i overensstemmelse hermed forrentet med en rente, der
fastseettes manedligt forud.'

Efter min fgrste henvendelse om for lav forrentning, modtager jeg fra Velliv en direkte afvisning jf.
bilag 1. Da jeg herefter gnsker at klage eksternt over denne afggrelse andrer Velliv pludselig
holdning og anerkender, at deres forrentning har vaeret for lav. Samtidig fremkommer Velliv med
et nyt benchmark defineret som ELT2 (ICE BofA Euro Lower Tier 2 Corporate Index — Banking & In-
surance), som Velliv nu gnsker at anvende til rentefastsaettelsen af DinKapital.

Efter min vurdering afspejler benchmarket ELT2 desvzerre ikke opbygningen af Vellivs Tier Il kapi-
tal.

Jeg er enig i Vellivs oprindelige definition af, at forrentningen af DinKapital skal afspejle a) den ri-
sikofri rente samt b) et kreditspaend. Imidlertid er Vellivs tilgang til bestemmelse af a) og b) ikke
retvisende, hvilket der redeggres for i det fglgende:

a) Jf. vilkarene for DinKapital bliver denne 'forrentet med en rente, der fastsaettes manedligt for-
ud' dvs. den risikofri rente skal afspejle en kort, variabel rente, hvilket ikke er opfyldt med ELT2.

Tidligere har Velliv tilsyneladende anvendt en 5-arig EUR swap rente jf. bilag 1 og med det nye
forslag i ELT2 vil der aktuelt vaere en varighed pa omkring 3 ar ifglge Bloomberg (effektiv varighed
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pr. 28/11/23 var 3.08). Vellivs tilgang ligger saledes langt vaek fra en manedlig fastsat rente. For
pensionsopsparere vil det betyde, at der vil ske en omfordeling af den risikofri rente ifm. med ind-
traedelse og udtraedelse i produktet, da Velliv baserer deres risikofrie rente pa markedets forvent-
ninger til renten 3 ar ud i fremtiden, der som bekendt meget sjaeldent vil blive realiseret pga.
makrogkonomiske stgd mv.

b) Kreditspaendet bgr afspejle Igbetiden for kreditrisikoen. For DinKapital bgr kreditspandet sale-
des afspejle den gennemsnitlige bindingstid i pensionsproduktet for pensionsopspareren, som for
den gennemsnitlige pensionsopsparer ligger mange ar ud i fremtiden. Den gennemsnitlige bin-
dingstid ma derfor antages at vaere markant laengere end kreditspaends risikoen pa ELT2 som blot
ligger pa omkring 4 ar (Spread duration var 4.15 pr. 28/11/23 ifglge Bloomberg).

Lebetiden for kreditrisikoen er yderst vigtigt for fastseettelsen af kreditspsendet, da det for udste-
delser i BBB-rating niveauet typisk vil geelde at kreditspaendet stiger med Igbetiden. Dette viser
Velliv selv i Bilag 1 side 3 i tabellen, hvor kreditspaendet for BBB+ i intervallerne 0-2Y, 2-5Y, 5-10Y
og 10Y+ er opgjort til hhv. 1.49%, 2.33%, 3.04% og 3.12%.

Yderligere input:

| bilag 3 er der indsat skaermprint fra Bloomberg for en tidligere Tier 2 udstedelse med Call efter 5
ar, som Velliv selv har udstedt. Kreditspaendet til Stibor3M var pa udstedelsestidspunktet i 2018
pa 275 bp, hvilket giver et pejlemaerke pa, hvor markedet sa kreditspaend for Velliv pa davaerende
tidspunkt. Velliv bgr derfor vaere bekendt med at kreditspeendet pd DinKapital bgr veere hgjere
end det de har tildelt pensionsopspareren hidtil. Hertil skal det bemaerkes, at Igbetiden frem til
Call kun var 5 ar for obligationsudstedelsen, hvilket er mindre end den forventede gennemsnitlige
bindingsperiode i DinKapital, dvs. kreditspaendet bgr alt andet lige veere hgjere i DinKapital.

Til sammenligning er der i bilag 3 ligeledes indsat en efterstillet obligation fra Danica Pension, som
f@rst har Call efter 10 ar, hvor tillaegget til EUR midswaps pa udstedelsestidspunktet i 2015 var pa
338 bp. Som det ses af den sidste graf i bilag 3 sa har markedet i laengere perioder handlet denne
obligation til over 6% i rente malt pa Mid Yield to next Call. Dette er sdledes pa et hgjere renteni-
veau end benchmarket ELT2 angiver. | den forbindelse er det yderst veesentligt at bemaerke, at
obligationen fra Danica har Call i 2025, dvs. en meget kort Igbetid pa kreditspaend. Forrentningen
for DinKapital bgr derfor alt andet lige ligge vaesentligt hgjere da en lang gennemsnitlig Igbetid er
ensbetydende med en noget hgjere kreditpraamie.

Det er saledes fortsat min overbevisning, at den aktuelle forrentning af DinKapital bgr vaere vae-
sentligt hgjere end det niveau som Velliv med det nye benchmark skitserer.

En sidste bekymring vedrgrer Vellivs udtalelse pa i bilag 1 side 4:
'Historisk har Velliv givet en hgjere forrentning, end det markedskonforme niveau tilsagde.'

Denne udtalelse er steerkt bekymrende, idet der hermed er risiko for, at pensionsopsparere er ga-
et ind i produktet i tegningsperioden pa falske forudssetninger og nu er bundet frem til pensions-
alderen i et produkt, som giver en lavere forrentning end pensionsopspareren matte have forven-
tet i tegningsperioden, hvor produktet fremstod med en hgjere rente ift. alternative investe-
ringsmuligheder.
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Hvad vil du konkret opna hos selskabet?

Velliv bedes med tilbagevirkende kraft tilsikre at alle pensionsopsparere i produktet far tildelt en
Igbende forrentning, der svarer til ansvarlig lanekapital med samme opbygning som Vellivs pro-
dukt, dvs. kreditspaendet skal afspejle den gennemsnitlige pensionsopsparers gennemsnitlige bin-
dingsperiode.

Det skal bemaerkes, at pensionsopspareren er bundet til produktet indtil udbetaling af pension,
hvorfor det er vigtigt, at pensionsopspareren far den forrentning han rettelig ma kunne forvente
gennem hele perioden."

| brev af 9/1 2024 fra selskabet til neevnet hedder det bl.a.:

"“[Klageren] har via sin arbejdsgiver en pensionsordning i Velliv (Selskabet), som blandet andet in-
deholder produktet DinKapital.

Denne sag vedrgrer spgrgsmalet, om renten for DinKapital lever op til forsikringsbetingelserne?

Klager gnsker med sin klage til ankenavnet at opn3, at Velliv med tilbagevirkende kraft:
"..tilsikrer, at alle pensionsopsparere i produktet fdr tildelt en Igbende forrentning, der svarer til
ansvarlig Idnekapital med samme opbygning som Vellivs produkt, dvs. kapitalspaendet skal af-
spejle den gennemsnitlige pensionsopspares gennemsnitlige bindingsperiode.'

Selskabet gnsker frifindelse, fordi alle kunder med DinKapital, inklusive Klager i december 2023
har faet tilskrevet en merrente for 2023 baseret den rentesats, der Ipbende har kunnet aflaeses i
et indeks for tilsvarende, Tier 2 lan. Forrentningen i de enkelte maneder ligger dermed over de 4,5
%, som tidligere var fastsat for hele 2023. |1 2022 har renten pa DinKapital veeret fastsat til 4 %.
F@rst fra efteraret 2022 sas betydelige rentestigninger. Den rente der er betalt i Q1-3 i 2022 over-
steg markedsniveauet, sa den mere end kompenserer for den for lave forrentning af DinKapital i
Q4 2022. Samtidig har Selskabet efter tilskrivningen af merrenten for 2023 justeret sin praksis, sa
renten pa DinKapital altid mindst vil svare til renteniveauet for tilsvarende sikre lan og fastsaettes
forud pa manedlig basis jf. forsikringsbetingelsernes ordlyd (tidligere har renten vaeret fastsat en
gang om aret).

Subsidizert gnsker Selskabet, at sagen ikke afggres af ankenaevnet, men henvises til Finanstilsynet,
fordi behandlingen rettelig hgrer under Finanstilsynet, da Selskabets benchmark for fastsaettelse
af renten pa DinKapital vedrgrer hele bestanden, og dermed er udtryk for en generel adferd hos
Selskabet, og hvor vurderingen kompetencemaessigt hgrer under Finanstilsynets ressortomradet
(god skik). Hertil kommer, at spgrgsmalet om vurdering af det valgte benchmarks markedskon-
formitet i forhold til DinKapital (efterstillet kapital) kreever specifik og kompetencetung investe-
ringsmaessig viden om produktet DinKapital og det af selskabet valgte benchmark — (ICE BofA Euro
Lower Tier 2 Corporate Index med ID: ELT2) — for at vurdere, om Selskabets pastand om, at dette
benchmark afspejler samme fordring i finansielle selskabers kapitalstruktur (Tier Il kapital) og
dermed samme type risiko som DinKapital.

Sagsfremstilling
Klager henvendte sig den 29. september 2023 til Selskabet, fordi han mente, at forrentningen af
DinKapital ikke lever op til forsikringsbetingelserne, se bilag 1 (indsendt af klager).
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Den 10. oktober 2023 svarede Selskabet, at renten for DinKapital er markedskonform. Vi skrev
bl.a. til Klager, at
'DinKapital er et Tier 2 Idn og skal have en markedskonform forrentning svarende dertil. Fast-
seettelsen af forrentningen tager udgangspunkt i Kreditspaendet for Tier Il IGn og den risikofrie
rente.’

Selskabets svar fremgar af bilag 1 (indsendt af klager).

Den 11. oktober 23 vendte Klager retur til Selskabet:
'Tak for Jeres svar angdende forrentning af DinKapital. Jeg er imidlertid ikke enig i Jeres vurde-
ring af, at forrentningen er markedskonform pda DinKapital. Jeg @nsker derfor oplyst, hvor jeg
kan bringe klagen videre til en uvildig vurdering. Samtidig vil jeg gerne anmode om, at | ved-
haefter min oprindelige forespgrgsel.’

Klagers vedholdenhed og faglige indsigt ([klagerens stilling]) foranledigede, at Selskabet for en
god ordens skyld indledte en indgaende undersggelse af sin proces for at fastsaette renten pa
DinKapital.

Selskabet praeciserede derefter sin metode for fastsaettelse af renten pa DinKapital, og renten for
DinKapital bliver nu fastsat manedligt (og ikke som tidligere arligt), og pa baggrund af renteni-
veauet for ELT2 (ICE BofA Euro Lower Tier 2 Corporate Index — Banking & Insurance) — og ikke som
tidligere med udgangspunkt i Kreditspaendet for Tier Il |1an og den risikofrie rente.

Dette meddelte Selskabet telefonisk Klager den 18. oktober 2023, og fulgte op med fglgende
brev:
'Tak for samtalen d.d. Som aftalt telefonisk, sa falger jeg samtalen op med denne skriftlige til-
bagemelding.

Indledningsvist vil jeg igen beklage, at vi i farste omgang fastholdt, at den aktuelle praksis for
rentefastsaettelsen i DinKapital er markedskonform for tilsvarende Tier Il Ian. Hverken de valgte
mdlepunkter (Kreditspaend EUR Il Insurance og den risikofrie rente) eller den drlige frekvens for
rentefastsaettelsen kan laengere siges at veere repraesentativ for en markedskonform forretning
af Tier Il Ian. Siden etableringen af Velliv og frem til Q4 2022, har det ikke veeret ngdvendigt at
tage stilling til dette forhold mere end en gang drligt, idet forrentningen af DinKapital i denne
periode har veeret hgjere end det markedskonforme niveau tilsagde.

Desveerre har vi ikke faet genbes@gt praksis for rentefastsaettelsen i DinKapital efter de seneste
drs renteudvikling, herunder hvad et markedskonformt niveau for Tier Il IGn er, hvilket vi kun
kan beklage. Vi saetter derfor stor pris pa din henvendelse, og kan som bekrzeftet telefonisk, in-
formere dig om, at vi retter op pa dette forhold med tilbagevirkende kraft for alle bergrte kun-
der.

Det betyder helt konkret, at renten i DinKapital fremadrettet vil blive fastsat mdnedligt, og pd
baggrund af renteniveauet for ELT2 (ICE BofA Euro Lower Tier 2 Corporate Index — Banking &
Insurance), som jf. Bloomberg havde en rente pa 5,30 % ved udgangen af september. Dette
index anses for vaerende markedskonform ift. Vellivs Tier Il kapital jf. nedenstdende karakteri-
stika for index'et.
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ELT2 bestdr af:

e 141 obligationer fra 46 udstedere (herunder f.eks. Danske Bank, Nordea, Nykredit)
e 100 % Tier 2

e 93 % er rated BBB kategori og 7 % A kategori'

Den 24. oktober 2023 vendte Klager retur til Selskabet, hvor han gentog sin uenighed. Klager
skrev
blandt andet, se bilag 2 (indsendt af Klager):
'Jeg har nu set naermere pd ELT2 og mad desveerre konstatere, at det efter min vurdering ikke
afspejler opbygningen af Vellivs Tier Il kapital.

Som | tidligere selv har angivet, bgr forrentningen af DinKapital afspejle den risikofri rente samt
et kreditspaend. Jf. vilkdrene for DinKapital bliver denne 'forrentet med en rente, der fastsaettes
madanedligt forud' dvs. den risikofri rente skal afspejle en kort, variabel rente, hvilket ikke er op-
fyldt med ELT2.

Kreditspaendet bagr afspejle Igbetiden for kreditrisikoen. For DinKapital bgr kreditspaendet sdle-
des afspejle den gennemsnitlige bindingstid i pensionsproduktet for pensionsopspareren. Den
gennemshnitlige bindingstid ma antages at vaere betydeligt laengere end ELT2.

Det er sdledes fortsat min overbevisning, at den aktuelle forrentning af DinKapital bgr vaere
veesentligt hgjere end 5,3 % ved udgangen af september 2023."

Herefter meddelte Selskabet Klager, at vi anser ELT2 for at vaere et markedskonformt benchmark.

Den 5. december 2023 indbragte Klager sagen for ankenaevnet, og skrev blandt andet:
At forrentningen pa Vellivs pensionsprodukt DinKapital ikke lever op til forsikringsbetingelserne,
fordi Selskabets benchmark — defineret som ELT2 (ICE BofA Euro Lower Tier 2 Corporate Index -
Banking & Insurance) — ifglge Klager ikke afspejler opbygningen af Vellivs Tier Il kapital.

At Selskabets forrentning af DinKapital skal afspejle a) den risikofri rente samt b) et kreditspaend.
Ifglge Klager er Selskabets bestemmelse af a) og b) ikke retvisende. P3 side 6 i dette notat, under
afsnittet 'Sikrer Vellivs benchmark en markedskonform rente pa DinKapital?' forholder vi os til
Klagers argumentation og begrunder, hvorfor vi er helt uenige med Klager.

DinKapital

Som kunde i Selskabet kan man (hvis arbejdsgiver har valgt denne mulighed i firmapensionsafta-
len) investere op til 5 pct. af sine indbetalinger og overfgrte pensionsmidler til opsparing i DinKa-
pital.

Med DinKapital stiller kunden en del af sin opsparing til radighed for Selskabet, dvs. DinKapital
star som sikkerhed for kundens og de gvrige kunders opsparing. Teknisk indgar DinKapital i Sel-
skabets basiskapital som sakaldt 'efterstillet kapital'. Det betyder, at fgr DinKapital skal daekke et
eventuelt tab, skal Selskabet tabe alle de faelles reserver, al egenkapital og foranstillet kapital,
hvilket aldrig er sket for et dansk livsforsikringsselskab.
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Da DinKapital indgar i Selskabets basiskapital, er opsparingen i DinKapital bundet, sa leenge man
er kunde i Selskabet. Det betyder, at man ikke kan flytte opsparingen fra DinKapital til et andet
opsparingsprodukt.

Ved tilbagekgb, overfgrsel, pensionering eller dgd udbetales DinKapital sammen med den gvrige
opsparing, hvis Selskabet opfylder det lovmaessige solvenskapitalkrav — ellers udsaettes udbetalin-
gen af DinKapital til kravet opfyldes.

Forsikringsbetingelserne for DinKapital vedlaegges som bilag 4.

Forrentningen af DinKapital

Jf. de geeldende forsikringsbetingelser fastsaettes renten for DinKapital saledes:
'§ 3. Forrentning af DinKapital
Din Kapital tildeles Igbende en pG markedsmaessige vilkar fastsat forrentning svarende til an-
svarlig lanekapital. DinKapital bliver i overensstemmelse hermed forrentet med en rente, der
fastsaettes manedligt forud. DinKapital reduceres med pensionsafkastskat i henhold til lovgiv-
ningen.'

Det var ved etableringen af DinKapital i 2017 forventningen, at en arlig fastsat rente pa DinKapital
ville vaere hgjere end markedet pa ét ars sigt, hvilket ogsa har veaeret tilfeeldet indtil omkring ars-
skiftet 2022/2023, og derfor har renten pa DinKapital ikke vaeret overvaget manedligt, men alene
arligt.

Som fglge af klagers henvendelse til Selskabet:

1. Har Selskabet besluttet og implementeret, at renten pa DinKapital justeres Igbende (rentens
stgrrelsen vurderes nu hver eneste maned), sa3 den mindst svarer til renteniveauet for tilsva-
rende sikre 1an, jf. ordlyden af forsikringsbetingelserne.

2. Har Selskabet undersggt, hvordan en markedskonform rente kan defineres og har konstateret,
at der findes et index ELT2, bestdende af udstedere af 100 % Tier |l kapital fra banker og forsik-
ringsselskaber med minimum en BBB-rating. Dette index har eksisteret siden 1995, og renten
kan saledes Igbende aflaeses i markedet. Dette er en forskel fra tidligere, hvor Selskabet har
anvendt Kreditspaendet for Tier Il Ian og den risikofrie rente.

Det fremgar af indexet, ELT2, at renten i Q4 2022 har veeret hgjere end den af bestyrelsen beslut-
tede rente pa 4 %, og i hovedparten af 2023 har ligget gennemsnitligt 0,75 % point over den af
bestyrelsen besluttede rente pa 4,5 %.

Selskabet har derfor i december 2023 gennemfgrt en regulering af renten pa DinKapital, hvorved
alle kunder med DinKapital, inklusive Klager, i december 2023 faet tilskrevet en hgjere rente for
2023.

Forrentningen i de enkelte maneder vil saledes ligge over de 4,5 %, som tidligere var fastsat for
hele 2023 baseret den rentesats, der har Ipbende har kunnet afleeses i indekset ELT2. | 2022 har
renten pad DinKapital veeret fastsat til 4 %. Forst fra efteraret 2022 sas betydelige rentestigninger.
Den rente der er betalt i Q1-3 i 2022 oversteg markedsniveauet, sd den mere end kompenserer
for den for lavere forrentning af DinKapital i Q4 2022.
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Kunderne kan altid se renten pa DinKapital pa Vellivs hjemmeside — Fa4 endnu mere ud af din
pensi- onsopsparing med DinKapital (velliv.dk)

Stabil og attraktiv rente

Renteni 2024

Den manedlige rente gennem aret fremgar af tabellerne herunder.

Januar Februar Marts April Maj Juni

4,50%

Juli August September Oktober Novermber December
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*
5,00% 5,00% 500% 5,00% 4,00% 4,00% 5,26%

Renten pd DinKapital justeres lebende, s& den mindst svarer il renteniveauvet for tilsvarende sikre lan.

* Renterne for 2023 er genberegnet ultimo 2023.

Efter Selskabets genberegning ser renten for DinKapital sadan ud i 2023.

Renten i 2023

Januar Februar Marts April Maj Juni
5,00% 5,50% 500% 5,00% 5,00% 5,50%
Juli August September Oktober November December

5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,00% 5,00%



https://www.velliv.dk/dk/privat/opsparing/produkter/dinkapital
https://www.velliv.dk/dk/privat/opsparing/produkter/dinkapital
https://www.velliv.dk/dk/privat/opsparing/produkter/dinkapital

Ankenaevnet for Forsikring

8. 100799

Sikrer Vellivs benchmark en markedskonform rente pa DinKapital?

Klager og Selskabet er enige i, at Selskabets forrentning af DinKapital skal afspejle den risikofri
rente samt et kreditspaend. Men ifglge Klager er Selskabets bestemmelse af a) og b) ikke retvisen-
de:

[Gengivelse fra klagerens klageskema udeladt]

Selskabet er IKKE enig med Klager:

Forsikringsbetingelserne tilsiger, at forrentning af DinKapital sker pa markedsmaessige vilkar:
For at vurdere markedskonforme vilkar tager Selskabet udgangspunkt i et bredt og alment an-
vendt benchmark fra en international tredjepart for lignende fordringer som er mest likvide med
opdaterede priser i det Europaiske kapitalmarked. EUR-markedet er typisk mest likvidt med
stgrst omsaetning i markedet af en mere bred investorbase. Dette sikrer dels, at priser (mutatis
mutandis effektive renter) er ajour og dermed retvisende og dels, at idiosynkratiske effekter i hg-
jere grad elimineres, sa det kun er den generelle markedsrente og ikke individuelle vilkar for en
enkelt udsteder, som pavirker renten.

Selskabet har valgt benchmarket (ICE BofA Euro Lower Tier 2 Corporate Index med ID: ELT2), ef-
tersom det afspejler samme fordring i finansielle selskabers kapitalstruktur (Tier Il kapital) og
dermed samme type risiko som DinKapital, herunder mulighed for nedskrivning eller tabsabsorbe-
ring af fordringen. ELT2 bestar saledes 100 % af Tier Il obligationer fra den finansielle sektor pa
tveers af 141 obligationer fra 46 udstedere. 93 % af obligationerne har en kreditvurdering i 'BBB'-
kategorien og 7 % af obligationerne har en kreditvurdering i 'A'-kategorien, hvilket ligeledes vur-
deres at vaere i overensstemmelse med Selskabets risikoprofil. Obligationerne har typisk en Igbe-
tid pa mellem 5 og 10 ar. Benchmarket blev etableret i 1995, hvorved historikken gar langt tilba-
ge. For at Tier Il obligationer kan inkluderes i benchmarket kraeves en minimumsstgrrelse pa seri-
erne pa mindst EUR 250 millioner. Hvis benchmark-obligationerne har mindre end 1 ar til udlgb
(inkl. 1 ar til kald-dato) fjernes de igen fra benchmark i henhold til normal praksis med opsplitnin-
gen mellem obligations-fordringer og pengemarkeds-fordringer.

Ad rentebinding:

Forsikringsbetingelserne angiver, hvor ofte renten pa DinKapital skal fastszettes. Selvom forrent-
ningen af DinKapital fastleegges med kortere frekvens betyder dette ikke, at rentefastsaettelsen
for den underliggende risikofrie rente skal vaere mod en kort variabel rente i den korte ende af
rentekurven. | kapitalmarkedet findes obligationsstrukturer (inkl. efterstillet geeld), hvor kupon-
renten f.eks. fastsaettes med en halvarlig frekvens med udgangspunkt i en 10-arig rente (se f.eks.
Sydbank Tier | Kapitalbeviser, ISIN: XS0205055675). Forsikringsbetingelserne beskriver udeluk-
kende frekvensen for fastszettelse af renten, og ikke hvor pa rentekurven denne fastsaettelse skal
finde sted.

Ad kreditspaend og haeldningsgrad pa kurven

Kreditpraamien vil normalt vaere stigende ved stigende |gbetider. Dette er dog primaert en obser-
verbar effekt i den korte ende af kurven. Ved laengere Igbetider er kurven pa kreditpreemien me-
get flad, hvorved der ikke findes en signifikant renteforskel i markedet pa meget lange fordringer.
Herudover er de fleste Tier Il obligationer struktureret til at have en Igbetid pa mellem 5 ar og 10
ar ved udstedelsestidspunktet. Hvis man benytter meget lange obligationer (10+ ar) til at analyse-
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re renten, vil udgangspunktet derfor vaere et mindre og mere snaevert univers med darligere likvi-
ditet og derved mindre retvisende niveauer. Dette vil ogsa betyde, at idiosynkratiske faktorer kan
pavirke vaegtningen i hgjere grad. Eftersom haldningen pa kreditkurven mellem 5 og 10 ar er me-
get begraenset, vil en antagelse om en langere fordring ikke have en signifikant hgjere risiko-
premie.

Ad sammenligning med Velliv og Danica Tier Il obligationer.

Individuelle obligationer fra specifikke udstedere kan handle med idiosynkratiske risikopreemier i
markedet, hvilket ikke afspejler overordnede markedskonforme vilkar. Af denne arsag har Selska-
bet valgt at fokusere pa et mere bredt og likvidt benchmark for primaert at tage hgjde for den ge-
nerelle markedspramie.

Danica har f.eks. vaeret negativt pavirket (dvs. handlet til hgjere risikopreemie i markedet) pa
grund af Danske Banks verserende hvidvask-sag i Estland samt forventet bgdebetaling til tilsyns-
myndighederne i f.eks. i USA. Dette betgd ogsa, at Danske Bank og dermed Danicas officielle kre-
ditvurderinger blev seenket. Danicas obligation kom saledes teettere pa greensen mellem 'invest-
ment-grade' ('BBB-' og hgjere) og 'non-investment grade' ('BB+' og lavere), hvor risikopraemien
normalt er kraftigt stigende.

Likviditeten og risikopraemie/renten i enkelte obligationerne er ligeledes en funktion af stgrrelsen
pa obligationsserien, likviditet i serien, valuta-denomineringen osv. De to obligationer som frem-
haeves, er henholdsvist denomineret i DKK og SEK-valutaer, som typisk er mindre likvide end EUR-
denominerede valutaer.

Sammenfatning

Selskabet fastholder sin pastand om frifindelse, fordi alle kunder med DinKapital er blevet tilskre-
vet en forrentning, der kompenserer for den desvaerre for lave rente i Q4 2022 og i hele 2023.
Desuden har Selskabet preaeciseret, hvordan Selskabet sikrer en markedskonform forrentning,
nemlig ved at fastseette et benchmark for renten pa DinKapital, der defineres som ELT2 (ICE BofA
Euro Lower Tier 2 Corporate Index — Banking & Insurance). Selskabet mener — i modsatning til
Klager — at dette benchmark klart er markedskonformt.

Subsidizert gnsker Selskabet, at sagen ikke afggres af ankenaevnet, men henvises til Finanstilsynet,
fordi behandlingen rettelig hgrer under Finanstilsynet, da Selskabets benchmark for fastseettelse
af renten pa DinKapital vedrgrer hele bestanden, og dermed er udtryk for en generel adfeerd hos
Selskabet, og hvor vurderingen kompetencemaessigt hgrer under Finanstilsynets ressortomradet
(god skik). Hertil kommer, at spgrgsmalet om vurdering af det valgte benchmarks markedskon-
formitet i forhold til DinKapital (efterstillet kapital) kreever specifik og kompetencetung investe-
ringsmaessig viden om produktet DinKapital og det af selskabet valgte benchmark (ICE BofA Euro
Lower Tier 2 Corporate Index med ID: ELT2) — for at vurdere, om Selskabets pastand om, at dette
benchmark afspejler samme fordring i finansielle selskabers kapitalstruktur (Tier Il kapital) og
dermed samme type risiko som DinKapital."

Klageren har i brev af 5/2 2024 til naevnet bl.a. bemaerket:

"Indledningsvist skal der henvises til bilag 5 'Brev fra Velliv'. Som det fremgar af vedhaeftede brev,
skriver Velliv fglgende om DinKapital:
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'Med DinKapital stiller du en del af din opsparing til raddighed, som Velliv bruger for at opfylde
de kapitalkrav, der geelder for pensionsselskaber. Det betyder, at i stedet for, at Velliv skal be-
tale renter til eksterne investorer, far du renterne.’

Med andre ord ma pensionsopspareren i DinKapital med rette kunne forvente at fa tildelt netop

den rente, som Velliv matte imgdese ved at skaffe kapital via markedet pa samme vilkar og med

samme binding.

Herudover er der ngdvendigt at praecisere en rakke forhold pa side 7 jf. 'Vellivs 1. svar til anke-

nzavnet sendt fra Velliv_2024.01.09"
'Ad kreditspaend og haeldningsgrad pa kurven
Kreditpraemien vil normalt veere stigende ved stigende Igbetider. Dette er dog primaert en ob-
serverbar effekt i den korte ende af kurven. Ved laengere Igbetider er kurven pa kreditpraemien
meget flad, hvorved der ikke findes en signifikant renteforskel i markedet pa meget lange for-
dringer. Herudover er de fleste Tier Il obligationer struktureret til at have en Igbetid pd mellem
5 dr og 10 dr ved udstedelsestidspunktet. Hvis man benytter meget lange obligationer (10+ dr)
til at analysere renten, vil udgangspunktet derfor vaere et mindre og mere snaevert univers med
darligere likviditet og derved mindre retvisende niveauer. Dette vil ogsd betyde, at idiosynkrati-
ske faktorer kan pdavirke vaegtningen i hgjere grad. Eftersom haeldningen pa kreditkurven mel-
lem 5 og 10 dr er meget begraenset, vil en antagelse om en leengere fordring ikke have en signi-
fikant hgjere risikopraemie.'

Det er her fgrst og fremmest ngdvendigt at praecisere, at det nye indeks ELT2 index, som Velliv
gnsker at benytte som benchmark IKKE har en forventet restlgbetid pa 5 ar, men derimod en for-
ventet restlgbetid under 5 ar. Det skyldes, at der typisk er en Call-option pa de underliggende
kreditobligationer. ELT2-indekset indeholder altovervejende obligationer, der er udstedt af ban-
ker. Bankernes Tier 2 obligationer taber linzert vaerdi som kapital fra Call-dato og frem til endeligt
udlgb. Derfor er der et kraftigt incitament til at bankerne vil indfri obligationen pa fgrst mulige
tidspunkt. Historikken bekraefter denne adfaerd med indfrielse pa fgrst mulige Call-dato. Saledes
er det kun et fatal af obligationer som ikke er blevet indfriet pa Call-dato. Det betyder dermed og-
sa at obligationerne normalt prisfastseettes til fgrste fgrst mulige Call-dato og kreditspaendet
dermed afspejler denne Igbetid.

Til at estimere den forventede restlgbetid for en kreditobligation med Call-option er det relevant
at fokusere pa obligations-nggletallet Spread duration. Spread duration angiver en obligations
kursfglsomhed overfor sendringer i kreditspand og er derfor netop et meget anvendt mal og sam-
tidig et meget velegnet mal til at vurdere den forventede restlgbetid for en kreditobligation med
Call-option — eller i dette tilfeelde for et indeks bestdaende af en raekke kreditobligationer. Helt
konkret var Spread duration pr. 26/1/24 pa 3.74 ifglge Bloomberg for ELT2 indekset, dvs. vaesent-
ligt under 5 ar.

Det giver derfor ikke sa meget mening, nar Velliv kommenterer pa kreditspaend og haeldningsgrad
pa kreditspaendskurven mellem 5 og 10 ar i stedet for at forholde sig til de faktiske forventede Ig-
betider. | den forbindelse bedes Velliv oplyse den forventede restlgbetid den gennemsnitlige op-
sparer baseret pa et objektivt grundlag, da dette har veesentlig betydning ift. at Ankenavnets af-
gorelse bliver truffet pa et oplyst grundlag. Det ma antages, at den gennemsnitlige restlgbetid er
over 10 ar, da Velliv ikke har afvist dette tidligere.
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Endvidere skal der her ggres tydeligt opmaerksom p3, at selv en mindre forskel i kreditspaend ift.
Igbetid er vaesentlig, idet det som bekendt har en stor effekt pa det opsparede belgb set over en
opsparingsperiode pa eksempelvis 20-30 ar som fglge af renters rente-effekten. Det er derfor helt
malplaceret, nar Velliv skriver: 'en antagelse om en leengere fordring ikke have en signifikant hgje-
re risikopraemie.'

Der imgdeses saledes en redeggrelse fra Velliv, hvor Velliv i stedet for forholder sig til de faktuelle
og konkrete forhold, dvs. de forventede restlgbetider for henholdsvis ELT2 indekset og den for-
ventede restlgbetid den gennemsnitlige opsparer. Helt konkret gnskes en redeggrelse for hvor-
vidt Velliv mener at kreditspandet skal veere identisk for en restlgbetid pa aktuelt 3.74 ar kontra
Vellivs forventede restlgbetid den gennemsnitlige opsparer.

Safremt Velliv mener at kreditspaendet skal vaere identisk pa trods af forskellig Igbetid, bedes Vel-
liv dernaest redeggre for, hvorfor Vellivs tidligere fremsendte tabel jf. Bilag 1 side 3, som viser et
stigende kreditspaend med Igbetiden faktuelt s3 ma veere forkert. | tabellen er kreditspaendet for
BBB+ i intervallerne 0-2Y, 2-5Y, 5-10Y og 10Y+ saledes opgjort til hhv. 1.49%, 2,33%, 3.04% og
3.12% pa det givne tidspunkt.

Alternativt bedes Velliv bekraefte, at safremt ELT2 index benyttes som benchmark, sa bgr der fo-
retages et kreditspaends-tillaeg, hvor der netop tages hgjde for at forventet restlgbetid for indek-
set ELT2 og Vellivs bestand er vaesentlig forskellig, hvorfor kreditspaendet dermed ogsa bliver vae-
sentlig forskellig."

Selskabet har i brev af 28/2 2024 til naevnet bl.a. bemaerket:

"Velliv (Selskabet) har den 9. januar 2024 indsendt sit 1. svar til ankenavnet, hvilket har givet
Klager anledning til den 5. februar 2024 at indsende en kommentar, hvor Klagers centrale argu-
ment er, at Igbetiden pa DinKapital og ELT2 ikke er matchende (og derfor kraever en ekstra prae-
mie).

Selskabets investeringseksperter har bidraget med fglgende svar pa Klagers kommentar af 5. fe-
bruar 2024:

1. Tier 2 obligationsstruktur og mulighed for fgrtidsindfrielse
Tier 2 obligationer er pa udstedelsestidspunktet oftest designet med 10 ars Igbetid samt en opti-
on de sidste 5 ar, hvor udstederen har ret, men ikke pligt, til at fgrtidsindfri obligationen.

Udstederens anvendelse af optionen til at fgrtidsindfri obligationerne er primaert bestemt af det
gkonomiske aspekt og sekundaert omdgmmerisici (dvs. hvis obligationsudstederen kan udstede
en ny obligation i markedet til en lavere rente, vil optionen blive udnyttet, mens udstederen vil
undlade at indfri obligationen, hvis en ny obligationsudstedelse vil indebaere en hgjere rente
og/eller at en refinansiering ikke er mulig ud fra bade idiosynkratiske eller markedsmaessige vil-
kar).

Tier 2 obligationer i benchmarket har IKKE indbyggede incitamenter (sasom kupon step-ups, divi-
dend pushers/dividend stoppers eller gvrige 'incentives to redeem’) til at udstederen skal indfri
obligationen pa fgrst-mulige indfrielsesdato.
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Udstederen ma i henhold til gaeldende regulering ligeledes ikke skabe en forventning om, at obli-
gationen vil blive fgrtidsindfriet, ligesom en fgrtidsindfrielse altid skal godkendes af Finanstilsynet.
Obligationsinvestorer kan derfor ikke forvente at fa tilbagebetalt hovedstolen pa fgrst mulige ind-
frielsesdato og har juridisk en fordring frem til den endelige udlgbsdato. Dette kan ogsa observe-
res ved at de aldste obligationer i benchmarket er mere end 18 ar gamle.

2. Benchmark-lgbetid

Det er korrekt, at benchmarket har en kreditspaendvarighed (spread duration) pa 3,74 (eller 3,90
pr. 12. februar 2024), men dette obligationsnggletal er (udover obligationens Igbetid) ogsa en
funktion af markedskursen og kuponrenten, hvorved tallet netop ikke beskriver restlgbetiden.
Nggletallet beskriver udelukkende obligationskursens fglsomhed over for andringer i kredit-
spaendet.

Konkret har ELT2 benchmarket en gennemsnitlig markedsvaerdi-vaegtet resterende Igbetid pa
6,48 ar (eller 6,56 ar ligevaegtet) ift. de endelige juridiske forfaldsdatoer. Den gennemsnitlige mar-
kedsveerdi-vaegtede Igbetid til fgrste mulige indfrielsesdato er aktuelt pa 3,37 ar (eller 3,32 ar li-
gevaegtet). Den reelle (ex post facto) Igbetid vil sdledes vaere et sted mellem disse to tal.

Siden finanskrisen i 2008 har det ikke vaeret praksis at tage udgangspunkt i fgrst-mulige indfriel-
sesdato ift. veerdianseaettelsen. Typisk benyttes en stokastisk model til at vurdere, om det kan be-
tale sig for udstederen at udnytte optionen eller ej. Benchmark-leverandgren beregner saledes
dette nggletal til at vaere 5,28 ar (Years to Workout). Lgbetiden pa benchmark vil reduceres med
tiden i takt med, at obligationernes restlgbetid bliver kortere, men omvendt vil nyudstedte obliga-
tioner blive tilfgjet til benchmarket hver maned ved rebalancering, hvilket gger restlgbetiden pa
benchmarket.

Som tidligere naevnt vil meget lange Tier 2 obligationer (10+ ar) udggre et signifikant mindre uni-
vers med darligere likviditet og mindre retvisende niveauer. Ligeledes kan idiosynkratiske faktorer
inden for dette segment pavirke veegtningen i hgjere grad, hvilket ikke er hensigtsmaessigt.

3. Vurdering af renteniveau

Som tidligere naevnt anses renten pa benchmarket at vaere retvisende med baggrund i markeds-
konforme vilkar med udgangspunkt i et bredt og alment anvendt benchmark fra en international
tredjepart for likvide fordringer pa Tier 2 kapital i det Europaeiske kapitalmarked.

Lgbetider for meget lange obligationer (10+ ar) har ikke signifikant hgjere kreditspsend, og om-
vendt er den risikofrie rentekurve inverteret med lavere renteniveauer for en stor del af rentekur-
ven for leengere Igbetider. Til gengaeld er antallet af sadanne lange obligationer meget faerre samt
typisk illikvide mindre udstedelsesserier med en hgjere koncentration af specifikke udstedere,
hvilket introducerer idiosynkratiske skaevheder for fastlaeggelse af renteniveauet.

4. Klager gnsker oplysning om den forventede restlgbetid for den gennemsnitlige opsparer

Forsikringsbetingelserne tilsiger, at forrentning af DinKapital sker pa markedsmaessige vilkar. For
at vurdere markedskonforme vilkar tager Selskabet udgangspunkt i et bredt og alment anvendt
benchmark fra en international tredjepart for lignende fordringer som er mest likvide med opda-
terede priser i det Europeiske kapitalmarked. EUR-markedet er typisk mest likvidt med stgrst om-
saetning i markedet af en mere bred investorbase. Dette sikrer dels, at priser (mutatis mutandis
effektive renter) er ajour og dermed retvisende og dels, at idiosynkratiske effekter i hgjere grad
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elimineres, sa det kun er den generelle markedsrente, og ikke individuelle vilkar for en enkelt ud-
steder, som pavirker renten.

Selskabet har valgt benchmarket (ICE BofA Euro Lower Tier 2 Corporate Index med ID: ELT2), ef-
tersom det afspejler samme fordring i finansielle selskabers kapitalstruktur (Tier Il kapital) og
dermed samme type risiko som DinKapital, herunder mulighed for nedskrivning eller tabsabsorbe-
ring af fordringen. ELT2 bestar saledes 100 % af Tier Il obligationer fra den finansielle sektor pa
tveers af 141 obligationer fra 46 udstedere. 93 % af obligationerne har en kreditvurdering i 'BBB'-
kategorien og 7 % af obligationerne har en kreditvurdering i 'A'-kategorien, hvilket ligeledes vur-
deres at veere i overensstemmelse med Selskabets risikoprofil. Obligationerne har typisk en Igbe-
tid pa mellem 5 og 10 ar.

Benchmarket blev etableret i 1995, hvorved historikken gar langt tilbage.

For at Tier Il obligationer kan inkluderes i benchmarket kraeves en minimumsstgrrelse pa serierne
pa mindst EUR 250 millioner.

Hvis benchmark-obligationerne har mindre end 1 ar til udlgb (inkl. 1 ar til kald-dato) fjernes de
igen fra benchmark i henhold til normal praksis med opsplitningen mellem obligations-fordringer
og pengemarkeds-fordringer.

Forsikringsbetingelserne angiver, hvor ofte renten pa DinKapital skal fastsaettes. Selvom forrent-
ningen af DinKapital fastleegges med kortere frekvens, betyder dette ikke, at rentefastsaettelsen
for den underliggende risikofrie rente skal veere mod en kort variabel rente i den korte ende af
rentekurven. | kapitalmarkedet findes obligationsstrukturer (inkl. efterstillet geeld), hvor kupon-
renten f.eks. fastsaettes med en halvarlig frekvens med udgangspunkt i en 10-arig rente (se f.eks.
Sydbank Tier | Kapitalbeviser, ISIN: XS0205055675). Forsikringsbetingelserne beskriver udeluk-
kende frekvensen for fastsaettelse af renten, og ikke hvor pa rentekurven denne fastssettelse skal
finde sted.

Kreditpraamien vil normalt veere stigende ved stigende Igbetider. Dette er dog primaert en obser-
verbar effekt i den korte ende af kurven. Ved lengere Igbetider er kurven pa kreditpraemien me-
get flad, hvorved der ikke findes en signifikant renteforskel i markedet pa meget lange fordringer.
Herudover er de fleste Tier Il obligationer struktureret til at have en Igbetid pa mellem 5 ar og 10
ar ved udstedelsestidspunktet. Hvis man benytter meget lange obligationer (10+ ar) til at analyse-
re renten, vil udgangspunktet derfor veere et mindre og mere snaevert univers med darligere likvi-
ditet og derved mindre retvisende niveauer. Dette vil ogsa betyde, at idiosynkratiske faktorer kan
pavirke vaegtningen i hgjere grad. Eftersom haldningen pa kreditkurven mellem 5 og 10 ar er me-
get begraenset, vil en antagelse om en langere fordring ikke have en signifikant hgjere risiko-
praemie.

Vi forstar klagen sadan, at Klager gnsker, at Selskabet oplyser den gennemsnitlige tid til pensi-
onsalderen for kunder, som har DinKapital? Ifglge vores Aktuariat er det ikke er muligt at oplyse
et sigende tal, da forskellige faktorer kan pavirke, hvornar den enkelte kunde gar pa pension.
F.eks. er det muligt i hele aftaleforholdets Igbetid at fraveelge DinKapital for fremtidige indbeta-
linger, ligesom kunderne — hvis betingelserne i gvrigt er opfyldt — kan § 41 overfgre ud af Velliv fgr
pensioneringstidspunktet. DinKapital udbetales f.eks. ogsa ved dgd — uanset om kunden dgr fgr
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sin pensionsalder, ligesom DinKapital kan ophgre pa foranledning af Velliv inden kundens pensi-
onsalder.

Med andre ord kan Selskabet ikke ex-ante angive den gennemsnitlige Igbetid pa DinKapital. Det
er samtidig vores utvetydige vurdering, at besvarelsen af dette spgrgsmal ikke er udslagsgivende
for vurderingen af, om Igbetiden pa DinKapital og ELT2 er matchende, jf. de grunde som gennem-
gas i afsnit 1-4 ovenfor."

| brev af 7/5 2024 fra klageren til naeevnet hedder det bl.a.:

"I Vellivs. 2. svar til klagenzavnet skriver Velliv fglgende i deres sammenfatning: 'Selskabet mener —
i modseetning til Klager — at dette benchmark er markedskonformt'.

Ovenstdende er ikke en korrekt udlaegning.

Det er her vaesentligt at sld pa plads, at det er vigtigt at sondre mellem et markedskonformt
benchmark og en markedskonform rente.

Der findes saledes mange former for markedskonforme benchmark, da et benchmark i sagens
natur normalt vil afspejle hele eller dele af markedet. Med andre ord vil et benchmark med fx kor-
tere eller lzengere gennemsnitlig restlgbetid; et benchmark med hgjere, lavere eller bredere ra-
ting-kategorier; eller et benchmark med mere restriktive eller lempeligere udvaelgelseskriterier
for de underliggende obligationer alle kunne siges at veere markedskonforme under de givne ud-
veelgelseskriterier. Sa blot fordi et indeks er et markedskonformt benchmark, er det ikke ensbe-
tydende med at benchmarket ogsa er repraesentativt afspejler en markedskonform rente til et gi-
vent formal. Der kan saledes findes mange markedskonforme benchmark, men de kan ikke alle
have en markedskonform rente til et givent formal.

Safremt Velliv beslutter sig for at anvende et benchmark med kort gennemsnitlig restlgbetid, vil
der alt andet lige kunne opnas et markedskonformt benchmark med lavere indbygget kredittil-
leeg, hvis man baserer sin renteberegning herpa. Et sadant benchmark afspejler dog ikke den in-
formation som Velliv har angivet til pensionsopsparerne, hvilket der redeggres for i det fglgende:

Indledningsvist skal det bemaerkes, at der i forsikringsbetingelser for DinKapital intet star angivet
om et markedskonformt benchmark og forsikringsbetingelserne specificerer ej heller noget her-
om. Derimod star der i forsikringsbetingelserne at
'DinKapital tildeles Igbende en pd markedsmeaessige vilkdr fastsat forrentning svarende til an-
svarlig lanekapital. DinKapital bliver i overensstemmelse hermed forrentet med en rente, der
fastsaettes mdnedligt forud'

Udover ovenstaende formulering i forsikringsbetingelserne udsendte Velliv et informationsbrev til
alle Nykredit ansatte i oktober 2019 jf. tekstudsnittet nedenfor. Her skal szerligt fglgende passage
bemzerkes, hvor Velliv giver fglgende information om renten pa DinKapital:
'DinKapital kan veaere en fordel for dig, hvis du gnsker en bund under din pensionsopsparing i
form af en investering med et stabilt afkast pd pt. 5 procent. Med DinKapital stiller du en del af
din opsparing til radighed, som Velliv bruger for at opfylde de kapitalkrav, der gaelder for pen-
sionsselskaber. Det betyder, at i stedet for, at Velliv skal betale renter til eksterne investorer,
far du renterne.’
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| ovenstaende passage skal det saledes bemaerkes, at Velliv for det fgrste eksplicit naevner, at
formalet med DinKapital er at opfylde de kapitalkrav, der geelder for pensionsselskaber, og for det
andet naevner Velliv eksplicit at pensionsopsparerne netop vil fa den rente som ellers skulle vaere
betalt til eksterne investorer. Med andre ord ma pensionsopspareren i DinKapital med rette kun-
ne forvente at fa tildelt netop den rente, som Velliv matte imgdese ved at skaffe kapital via mar-
kedet pa samme vilkar og med samme binding.

Overstdende information om renteniveau fra Velliv er efter min bedste overbevisning den eneste
information fra Velliv om renteniveauet og den eneste mulighed ...-ansatte i tegningsperioden fra
oktober 2019 — juni 2020 har haft for at orientere sig om renteniveauet.

Udgangspunktet for pensionsopsparerens forventning til renteniveauet var en rente pa 5% i teg-
ningsperioden og altsa den rente som pensionsopspareren matte lsegge til grund at Velliv skulle
have betalt til eksterne investorer for en tilsvarende bindingsperiode af kapital, dvs. samme Igbe-
tid pa den udstedte Tier ll-kapital fra Velliv.

Safremt Velliv er uenig i, at ovenstaende information var pensionsopsparerens reelle informati-
ons- og beslutningsgrundlag i tegningsperioden oktober 2019 — juni 2020, bedes Velliv detaljeret
beskrive hvorvidt der er givet anden klar og tydelig information om fx et evt. anvendt benchmark
eller lignende og dernaest detaljeret beskrive hvordan pensionsopspareren er blevet oplyst herom
i tegningsperioden.

Samlet set beerer dette sagsforlgb praeg af, at Velliv ikke har haft en klar procedure for Igbende
tilpasning af renten for DinKapital og samtidig baerer det ogsa praeg af en meget uklar definition af
den tildelte rente, der ifglge ordlyden skulle have vaeret baseret pa: ‘en pd markedsmaessige vilkar
fastsat forrentning svarende til ansvarlig Idnekapital.' Ovenstaende baseres pa, at min fgrste hen-
vendelse klart blev afvist og i afvisningen blev der bl.a. henvist til en matrice opdelt pa hhv. rating
og lgbetid, hvor det var meget uklart og ukonkret, hvordan denne matrice skulle tolkes og anven-
des. Samtidig er det bemaerkelsesvaerdigt, at Velliv kort tid efter kan komme frem til den modsat-
te konklusion om hvorvidt renten pa DinKapital er retvisende uden yderligere information fra min
side — udover at jeg gnskede at foretage en ekstern klage over det tildelte renteniveau. Slutteligt
gnsker Velliv i stedet for at benytte et benchmark til at definere renten ud fra. Ovenstaende for-
Igb er steerkt bekymrende, nar det samtidig er tale om et produkt, hvor der foretages binding af
pensionsmidler i op til 40 ar uden mulighed for omvalg.

| Vellivs Klagesvar af 10. oktober 2023 skriver Velliv fglgende:
'Historisk har Velliv givet en hgjere forrentning, end det markedskonforme niveau tilsagde'

Dette forhold findes staerkt kritisabelt, da det ma formodes, at Velliv dermed i tegningsperioden
fra oktober 2019 - juni 2020 har anvendt en hgjere rente end pensionsopspareren kan forvente
fremadrettet i den resterende bindingsperiode pa op mod 40 ar. Det strider samtidig imod fgl-
gende passage i forsikringsbetingelserne: 'DinKapital tildeles Igbende en pa markedsmaessige vil-
kar fastsat forrentning svarende til ansvarlig lanekapital’. Af denne ordlyd ma det laegges til grund
at pensionsopspareren ma kunne forvente at den anvendte rente i DinKapital er pa niveau med
tilsvarende ansvarlig lanekapital, og altsa hverken hgjere eller lavere. Alternativt skulle Velliv have
inkluderet formuleringen 'som minimum’.



Ankenaevnet for Forsikring

16.

100799

Velliv bedes oplyse, om pensionsopsparerne er blevet gjort opmaerksom pa at den initiale rente i
tegningsperioden pa 5 % ligger hgjere end det markedskonforme niveau, som Velliv selv tager ud-
gangspunkt i?

Safremt dette ikke er tilfeldet, ma det formodes, at Velliv har vildledt pensionsopspareren ved at
anvende en form for 'teaser'-rente i tegningsperioden, hvor pensionsopspareren binder sig i op til
40 ar uden mulighed for omvalg til et produkt baseret pa falske forudssetninger og har lagt dette
til grund for sin investeringsbeslutning.

Safremt Velliv har givet pensionsopspareren et misvisende beslutningsgrundlag bgr Velliv derfor
sikre at renten fremadrettet afspejler pensionsopsparerens renteforventninger baseret pa teg-
ningsperioden eller alternativt give pensionsopspareren mulighed for et omvalg, hvis beslutnin-
gen beror pa et forkert informationsgrundlag. Jeg kan i den forbindelse oplyse, at jeg har kend-
skab til at Velliv tidligere har givet afslag pa denne mulighed.

Vedr. gennemsnitlig Igbetid for DinKapital

For at praecisere min forespgrgsel vedrgrende forventet restlgbetid for DinKapital, sa er det er
helt konkret et estimat pa den forventede, gennemsnitlige restlgbetid for de indbetalinger der
allerede foreligger pa den aktuelle opggrelsesdato. Her vil det efter min opfattelse vaere mest
korrekt ikke at medtage evt. fremtidige Ipbende indbetalinger, da den tildelte rente pa DinKapital
pa et givet tidspunkt vel netop skal afspejle et gjebliksbillede af den forventede restlgbetid for
den aktuelle formue i DinKapital?

Velliv angiver, at formalet med DinKapital er at opfylde de kapitalkrav, der geelder for pensionssel-
skaber, og det bgr derfor vaere relevant bade for Velliv savel som Finanstilsynet at kunne male
forventet restlgbetid i forhold til opfyldelse af kapitalkravet og herved sikre at kapitalkravene er
opfyldt.

| forhold til udfordringen med at estimere andelen af kunder som af forskellige arsager kan fa ud-
betalt/overfgrt DinKapital fgr pensionstidspunktet bgr aktuarerne vel have en lang historik herfor
safremt man antager at pensionskunder i DinKapital har omtrent samme adfaerd som gvrige pen-
sionskunder?

Vedr. Tier 2 obligationsstruktur og mulighed for fgrtidsindfrielse samt benchmark-Igbetid

Jeg er enig i at nggletallet spread duration (opgjort til 3,74 pr. 26/1-24) udover obligationens Igbe-
tid ogsa er en funktion af markedskursen og kuponrenten. Nggletallet er derfor ikke helt eksakt
ift. at male obligationens Igbetid, men er efter min overbevisning en meget god approksimation
herpa. Velliv oplyser, at den gennemsnitlige markedsveerdi-vaegtede Igbetid til fgrste mulige ind-
frielsesdato for ELT2 benchmarket aktuelt i februar 2024 er pa 3,37 ar, mens den gennemsnitlig
markedsveaerdi-vaegtet resterende Igbetid er pa 6,48 ar, hvilket jeg er enig .

Jeg har talt med flere investeringseksperter pa Kreditobligationer, og de kan ikke genkende det
billede Velliv forsgger at tegne i forhold til hvor ofte fgrst-mulige indfrielsesdato ikke anvendes pa
obligationerne. Samtidig oplyser investeringseksperterne, at der er en forskel mellem det ameri-
kanske og europeeiske marked, hvor det er mere udbredt i det europaeiske marked at indfrielse
sker til fgrst-mulige indfrielsesdato. ELT2 indekset er som bekendt baseret pa det europaeiske
marked.
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Velliv skriver i deres argumentation fglgende:
'Udstederen ma i henhold til gaeldende regulering ligeledes ikke skabe en forventning om, at
obligationen vil blive fgrtidsindfriet, ligesom en fgrtidsindfrielse altid skal godkendes af Finans-
tilsynet. Obligationsinvestorer kan derfor ikke forvente at fa tilbagebetalt hovedstolen pad farst
mulige indfrielsesdato og har juridisk en fordring frem til den endelige udlgbsdato. Dette kan
o0gsd observeres ved at de aeldste obligationer i benchmarket er mere end 18 Gr gamle.'

Velliv bedes her uddybe hvordan de kan drage ovenstdende konklusion som fglge af de aldste
obligationer i indekset er mere end 18 ar gamle?

Hvis jeg tager udgangspunkt i sammensatningen af ELT2 indekset for februar 2024 er det korrekt,
at der i indekset indgar to obligationer (ISIN: X5S0213026197 og X50214965534) som er mere end
18 ar gamle. De to obligationer udggr under én procent af det samlede indeks og er meget atypi-
ske, idet den fgrste mulige indfrielsesdato ligger 20 ar efter udstedelsesdatoen. Den fgrste mulige
indfrielsesdato er i begge tilfaelde naeste ar, dvs. i ar 2025, sa de har altsa ikke passeret denne da-
to endnu og der har endnu ikke vaeret mulighed for indfrielse endnu. Jeg har derfor sveert ved at
se, hvordan Velliv kan drage ovenstaende konklusion. Til orientering har alle gvrige 134 obligatio-
ner i indekset en maksimal Igbetid pa hgjst 12 ar fra udstedelsestidspunkt til senest mulige ud-
Igbsdato.

Jeg savner endvidere, at Velliv forholder sig til fglgende centrale forhold som tidligere anfgrt:
'ELT2-indekset indeholder altovervejende obligationer, der er udstedt af banker. Bankernes Tier
2 obligationer taber linaert veerdi som kapital fra Call-dato og frem til endeligt udlgb. Derfor er
der et kraftigt incitament til at bankerne vil indfri obligationen pa fgrst mulige tidspunkt. Histo-
rikken bekreefter denne adfaerd med indfrielse pa farst mulige Call-dato.’

Endeligt har jeg lavet en analyse tilbage i tid af hvor mange obligationerne i ELT2-indekset, der IK-
KE er sket til fgrst-mulige indfrielsesdato. Analysen kigger pa tvaers af alle obligationer og udste-
dere i indekset. Her er min konklusion at jeg ikke kan finde et eneste eksempel p3, at en obligati-
on ikke er blevet kaldt til fgrst-mulige indfrielsesdato sa langt tilbage jeg kan hente data for indek-
set (3. december 2018).

| lyset af ovenstaende, har jeg derfor sveert ved at se, at den reelle Igbetid pa ELT2-indekset skulle
veere over 5 ar. Tvaertimod bgr den reelle Igbetid veere relativ taet pa den gennemsnitlige mar-
kedsveerdi-veegtede Igbetid til fgrste mulige indfrielsesdato.

Uanset udfaldet af ovenstaende diskussion, sa aendrer det ikke ved den helt grundleeggende
preemis, at det vil veere meget usandsynligt, at Velliv (som i gvrigt er 'unrated') ville kunne opna
ngjagtig samme kreditspaendstillaeg uanset om de valger kort Ipbetid for deres udstedelse eller
over 10 ars Igbetid uden mulighed for fgrtidsindfrielse.

Hvis ovenstaende var tilfaldet, dvs. at virksomheder kunne I3se sig fast pa samme kreditspaends-
tilleg for korte og lange Igbetider, ma det antages, at der ville kunne observeres langt flere ud-
stedelser i markedet med en Igbetid over 10 ar end det er tilfldet."

Selskabet har i brev af 13/6 2024 til naevnet bl.a. anfgrt:
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"Selskabet fastholder i henhold til tidligere korrespondance, at renten pa DinKapital, jf. § 3 i de
geeldende forsikringsbetingelser sker pa markedsmaessige vilkar for ansvarlig lanekapital (Tier 2
kapital).
'§ 3. Forrentning af DinKapital
Din Kapital tildeles Igbende en pd markedsmeessige vilkdar fastsat forrentning svarende til an-
svarlig lanekapital. DinKapital bliver i overensstemmelse hermed forrentet med en rente, der
fastsaettes manedligt forud. DinKapital reduceres med pensionsafkastskat i henhold til lovgiv-
ningen.'

Klager har ikke fremfgrt nogen veaesentlig ny information i forhold til tidligere korrespondance,
som giver anledning till at &ndre denne konklusion.

Siden indfgrelsen af DinKapital i 2017 har forretningen af denne ligget over den effektive rente for
Tier 2 obligationer i det Europeeiske kapitalmarked.

Tidligere praksis indebar monitorering og justering af renten alene pa arsbasis grundet den store
renteforskel, som sikrede, at Selskabets kunder opnaede en forrentning, som minimum svarende
til markedsniveauet i geeldsmarkedet i tillaeg til et stabilt afkast.

Pa grund af renteudviklingen med kraftigt stigende renter i 2022 som fglge af hgje inflationsngg-
letal, samt Klagers indsigelse, besluttede Selskabet i december 2023 at gennemfgre en regulering
af forrentningen fra oprindeligt fastsatte 4,5 % i arlig rente til en manedlig rentefastleggelse sva-
rende til et gennemsnit pa 5,25 % for hele 2023. Samtlige af Selskabets kunder med DinKapital
(herunder Klager) har saledes faet tilskrevet en hgjere rente pa 0,75 procentpoint og dermed sik-
ret en markedskonform forrentning. Den nye praksis sikrer manedlig monitorering og fastleegger,
at renten pa DinKapital afrunder op til naermest halve procent for fortsat at sikre et mere stabilt
afkast. Rentefastlaeggelsen publiceres Igbende pa Selskabets hjemmeside [link] for at sikre trans-
parens omkring den galdende rentesats.

Selskabet fastholder i henhold til tidligere korrespondance, at det benyttede benchmark (ICE Bank
of America Euro Lower Tier 2) er konsistent i forhold til at sikre, at forrentningen af DinKapital
sker pa markedsmaessige vilkar i henhold til de geeldende forsikringsbetingelser, som afspejler
samme type fordring i finansielle selskabers kapitalstruktur (Tier 2 kapital). | tilleeg indebaerer det
benyttede benchmark en reekke gvrige fordelagtige egenskaber, herunder (i) udgangspunkt i en
uafhaengig international tredjepart benchmark-leverandgr, som sikrer en uafhaengig og mere kon-
sistent tilgang og metode, (ii) et bredt og likvidt benchmark, der samtidig sikrer, at renteniveauer
altid er ajour og retvisende med kapitalmarkedet og markedsvilkar, og at (iii) idiosynkratiske ef-
fekter i hgj grad elimineres, sa den generelle markedspraemie observeres. Aktuelt eksisterer der
ikke et alternativt benchmark, som i endnu hgjere grad afspejler DinKapital.

Klagers gvrige indvendinger mod benchmarket, herunder argumentation omkring Igbetid, har in-
gen signifikant effekt pa renteniveauet. Derimod vil sadanne justeringer og afvigelser medvirke til
at udvande ovenstaende naevnte fordele, herunder at introducere idiosynkratiske bias (jvf. f.eks.
Klagers fremhaevelse af Danica obligationer, som var negativt pavirket af Danske Banks verseren-
de hvidvasksag i Estland samt bgdebetaling i USA)."

Klageren har den 2/7 2024 til naevnet bl.a. bemaerket:
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"Idet Velliv tilsyneladende ikke gnsker at give en konkret besvarelse af de stillede spgrgsmal i for-
rige skrivelse (Kommentarer til Vellivs 2. svar) foreslas det hermed at lade ankenaevnet indhente
svar hos Velliv for at sikre at vurderingen traeffes pa oplyst grundlag og dernaest foretage en afgg-
relse af sagen."

Klageren har den 4/7 2024 til naevnet bl.a. bemaerket:

"Jeg er imidlertid blevet oplyst af ankenzevnet, at de som udgangspunkt ikke har mulighed for at
indhente svar hos Velliv ifm. den efterfglgende sagsbehandling.

Jeg skal derfor venligst anmode Velliv om at svare pa de stillede spgrgsmal i tidligere skrivelse
(Kommentarer til Vellivs 2. svar), hvor ingen af spgrgsmalene endnu er blevet besvaret konkret og
direkte."

Selskabet har den 22/7 2024 til naevnet bl.a. bemaerket:

"Vi mener selv at have besvaret de af Klager stillede spgrgsmal tilfredsstillende, og har derfor ikke
yderligere tilfgjelser."

Nzevnet har faet forelagt bilag fra sagen. Af selskabets brev af 25/10 2019 til klageren fremgar

bl.a.:

"Nu kan du fa DinKapital

Din arbejdsgiver har i pensionsaftalen hos Velliv sikret, at du kan fa DinKapital. Vi har nu abnet op
for, at du kan f& DinKapital pa 5 procent af din pensionsopsparing i VaekstPension og/eller Link-
Pension i Velliv. Du kan tilveelge dette i en begraenset periode frem til 1. juni 2020.

Hvorfor DinKapital?
DinKapital kan veere en fordel for dig, hvis du gnsker en bund under din pensionsopsparing i form
af en investering med et stabilt afkast pa pt. 5 procent.

Med DinKapital stiller du en del af din opsparing til radighed, som Velliv bruger for at opfylde de
kapitalkrav, der geelder for pensionsselskaber. Det betyder, at i stedet for, at Velliv skal betale
renter til eksterne investorer, far du renterne.

Investering med relativ lav risiko

DinKapital er 'efterstillet kapital'. Det betyder, at Velliv skal tabe alle feelles reserver, al egenkapi-
tal og al foranstillet kapital, fgr DinKapital skal deekke et eventuelt tab. Det er aldrig sket for et
dansk pensionsselskab. Derfor er det en investering med relativ lav risiko."

Klageren har i klage af 29/9 2023 til selskabet bl.a. anfgrt:

"Jeg vil gerne klage over at forrentningen pa DinKapital ikke lever op til forsikringsbetingelserne.
Jf. de almindelige forsikringsbetingelser star fglgende om forrentning: 'DinKapital tildeles Igbende
en pd markedsmeessige vilkdr fastsat forrentning svarende til ansvarlig IGnekapital. DinKapital bli-
ver i overensstemmelse hermed forrentet med en rente, der fastsaettes mdnedligt forud.' Det



Ankenaevnet for Forsikring

20.

100799

fremgar af Jeres hjemmeside, at DinKapital fortsat og uaendret tildeles en rente pa 4,50 % og jeg
er onsdag d. 27/9 telefonisk blevet oplyst, at der ikke udmeldt noget om at der ville ske nogen
@ndring i rentesatsen hos Velliv. Som bekendt er Nationalbankens indskudsbevisrente siden au-
gust 2022 steget fra -0,60 % til 3,60 %, dvs. en stigning pa 4,20 %. Ligeledes handles ansvarlig 13-
nekapital til en vaesentlig hgjere rente i markedet i dag end for halvandet ar siden. Jeg gnsker der-
for en redeggrelse for, hvorfor at forrentningen pa DinKapital hos Velliv stadig er uforandret pa
4,50 % i modsaetning til de generelle bevagelser i rentemarkederne. | bedes saledes tilsikre, at
DinKapital lever op til ordlyden i forsikringsbetingelserne om at DinKapital 'tildeles Izbende en pd
markedsmaessige vilkdr fastsat forrentning.' Safremt | er enige i at forrentningen pa DinKapital ik-
ke afspejler markedet, bedes | tilsikre at denne korrektion af forrentning sker med tilbagevirkende
kraft, jf. ordlyden: 'DinKapital bliver i overensstemmelse hermed forrentet med en rente, der fast-
saettes manedligt forud.' Bemaerk venligst at DinKapital for pensionsopspareren er bundet indtil
udbetaling af pension. Derfor er det desto mere vigtigt, at Velliv lever op til forsikringsbetingel-
serne og tildeler den forrentning som pensionsopspareren rettelig ma kunne forvente."

Af brev af 10/10 2023 fra selskabet til klageren fremgar bl.a.:

"Jeg vil starte med at beklage, at forretningen pa DinKapital ikke lever op til dine forventninger.
For at kunne give dig en fyldestggrende forklaring, er besvarelsen pa din henvendelse lavet i sam-
arbejde med Vellivs ansvarshavende aktuar samt Vellivs forsikringsjuridiske afdeling.

Fastszettelse af rente pa DinKapital

Det er Vellivs opfattelse, at renten for DinKapital er markedskonform. DinKapital er et Tier 2 lan
og skal have en markedskonform forrentning svarende dertil. Fastsaettelsen af forrentningen ta-
ger udgangspunkt i Kreditspaendet for Tier Il Ian og den risikofrie rente.

Kreditspaend EUR Tier Il Insurance oktober 2023.

Currency EUR al

Average of Credit Spread ColumnlLi ~

Row Labels S 0-2Y 2-5Y 5-10Y Grand Total
A+ 1.46% 1.68% 2.11% 1.92%
A 6.04% 2.17% 2.07% 2.70%
A- 1.73% 2.00% 2.40% 2.15%
BBB+ 2.11% 1.48% 3.04% 2.23%
BBB 1.80% 2.40% 2.35% 2.26%
BBB- 2.09% 3.39% 3.13% 3.00%
BB+ 2.48% 2.98% 2.65%
BB 3.68% 3.68%
NR 3.83% 4.11% 2.05% 3.68%
Grand Total 2.65% 2.59% 2.51% 2.57%

Ultimo november 2022 var spandene:
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Currency EUR | -F

Average of Columr ~

Row Lab ™ 0-2Y 2-5Y 5-10Y 10Y+ Grand Total
A+ 2,65% 2,65%
A 2,08% 2,35% 2,59% 2,50% 2,46%
A- 2,21% 2,55% 2,73% 2,60%
BBB+ 1,49% 2,33% 3,04% 3,12% 2,53%
BBB 2,17%  2,93%  2,83% 2,74%
BBB- 2,15% 3,88% 3,73% 3,53%
BB+ 514%  3,58% 436%
BB 4,35% 4,35%
NR 3,45% 2,97% 3,65% 3,32%
Grand Tota 2,29% 2,92% 2,96% 2,91% 2,82%

Den risikofrie rente har udviklet sig som angivet nedenfor.

5-arige EUR swap rente:
[Rentediagram udeladt]

Kreditspaendet pa EUR Tier Il Insurance har ikke udviklet sig signifikant siden arsskiftet, det samme
geelder for den risikofrie rente, der er i niveau med renten ultimo 2022.

Historisk har Velliv givet en hgjere forrentning, end det markedskonforme niveau tilsagde.
Det er Vellivs opfattelse, at den fastsatte rente er markedskonform.

Fravalg af DinKapital for fremtidige indbetalinger
Vi har modtaget dit gnske om fravalg af DinKapital for fremtidige indbetalinger. Nar andringen er
gennemfgrt, vil du modtage en opdateret pensionsoversigt."

Klageren har den 11/10 2023 til selskabet bl.a. bemaerket:

"Tak for Jeres svar angaende forrentning af DinKapital. Jeg er imidlertid ikke enig i Jeres vurdering
af, at forrentningen er markedskonform pa DinKapital. Jeg @nsker derfor oplyst, hvor jeg kan brin-
ge klagen videre til en uvildig vurdering."

Selskabet har i mail af 18/10 2023 til klageren bl.a. anfgrt:

"Tak for samtalen d.d. Som aftalt telefonisk, sa fglger jeg samtalen op med denne skriftlige tilba-
gemelding.

Indledningsvist vil jeg igen beklage, at vi i ferste omgang fastholdt, at den aktuelle praksis for ren-
tefastsaettelsen i DinKapital er markedskonform for tilsvarende Tier Il Ian. Hverken de valgte ma-
lepunkter (Kreditspaend EUR Il Insurance og den risikofrie rente) eller den arlige frekvens for ren-
tefastsaettelsen kan laengere siges at vaere repraesentativ for en markedskonform forretning af Ti-
er Il 1an. Siden etableringen af Velliv og frem til Q4 2022, har det ikke vaeret ngdvendigt at tage
stilling til dette forhold mere end en gang arligt, idet forrentningen af DinKapital i denne periode
har veeret hgjere end det markedskonforme niveau tilsagde.
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Desveerre har vi ikke faet genbesggt praksis for rentefastsaettelsen i DinKapital efter de seneste
ars renteudvikling, herunder hvad et markedskonformt niveau for Tier Il Ian er, hvilket vi kun kan
beklage. Vi saetter derfor stor pris pa din henvendelse, og kan som bekreaeftet telefonisk, informe-
re dig om, at vi retter op pa dette forhold med tilbagevirkende kraft for alle bergrte kunder.

Det betyder helt konkret, at renten i DinKapital fremadrettet vil blive fastsat manedligt, og pa
baggrund af renteniveauet for ELT2 (ICE BofA Euro Lower Tier 2 Corporate Index - Banking & Insu-
rance), som jf. Bloomberg havde en rente pa 5,30 % ved udgangen af september. Dette index an-
ses for veerende markedskonform ift. Vellivs Tier Il kapital jf. nedenstaende karakteristika for
index'et.

ELT2 bestar af:

e 141 obligationer fra 46 udstedere (herunder f.eks. Danske Bank, Nordea, Nykredit)
e 100 % Tier 2

e 93 % er rated BBB kategori og 7% A kategori

Den preeciserede praksis for rentefastsattelse i DinKapital anmeldes til Finanstilsynet. Alle bergr-
te kunder vil blive kompenseret med tilbagevirkende kraft fra Q4 2022, hvor renteniveauet for
ELT2 overstiger renteniveauet i DinKapital. Det betyder, at alle bergrte kunder vil blive tilskrevet
en merforrentning for perioden svarende til den manedlige renteforskel i DinKapital og ELT2.

Vi takker endnu engang for din henvendelse, og beklager meget, at vi ikke i fgrste omgang aner-
kendte det papegede forhold omkring den markedskonforme forrentning.

Konkret i forhold til din opsparing placeret i DinKapital, vil vi gerne imgdekomme @gnsket om at
denne handles ud af DinKapital og placeres i Velliv Kontant. Herefter kan du investere opsparin-
gen pa samme vis som din gvrige opsparing i Velliv. Denne transaktion vil blive gennemfgrt i
umiddelbar forlaengelse af tilskrivningen af den manglende forrentning i DinKapital, men jeg kan
pa nuvaerende tidspunkt desvaerre ikke angive den pracise dato for rentetilskrivningen.

NB! Du bedes ved besvarelse af denne mail bekraefte, at du gnsker din opsparing i DinKapital
overfprt til Velliv Kontant.

Du og alle gvrige bergrte kunder vil snarest muligt modtage orienteringsbrev fra Velliv omkring
den praeciserede praksis for rentefastsaettelsen, herunder hvad det konkret betyder for forrent-
ningen af DinKapital, og hvornar den manglende rentetilskrivning sker."

Af mail af 19/10 2023 fra klageren til selskabet fremgar bl.a.:

"Jeg bekraefter hermed, at jeg gnsker min opsparing i DinKapital overfgrt til Velliv Kontant, nar
den manglende forrentning er faldet pa plads."

Klageren har i mail af 24/10 2023 til selskabet bl.a. bemaerket:

"Jeg har nu set naermere pa ELT2 og ma desveaerre konstatere, at det efter min vurdering ikke af-
spejler opbygningen af Vellivs Tier Il kapital.
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Som | tidligere selv har angivet, bgr forrentningen af DinKapital afspejle den risikofri rente samt et
kreditspaend.

Jf. vilkarene for DinKapital bliver denne 'forrentet med en rente, der fastsaettes manedligt forud'
dvs. den risikofri rente skal afspejle en kort, variabel rente, hvilket ikke er opfyldt med ELT2.

Kreditspaendet bgr afspejle Igbetiden for kreditrisikoen. For DinKapital bgr kreditspaendet saledes
afspejle den gennemsnitlige bindingstid i pensionsproduktet for pensionsopspareren. Den gen-
nemsnitlige bindingstid ma antages at veere betydeligt laengere end ELT2.

Det er saledes fortsat min overbevisning, at den aktuelle forrentning af DinKapital bgr vaere vae-
sentligt hgjere end 5,3 % ved udgangen af september 2023.

Jf. tidligere anmodning gnsker jeg derfor at fa fremsendt den samlede korrespondance. Samtidig
bedes | anvise, hvor det er muligt at fremsende klage over forrentningen til en uvildig instans, da
dette har vaesentlig betydning for mange pensionskunder."

Hertil har selskabet i mail af 27/10 2023 til klageren bl.a. anfgrt:

"Vi anerkender din ret til at vaere uenig i vores valg af rentefastsaettelsesprincip for DinKapital,
men nedenfor har vi forsggt at svare pa dine kritikpunkter i forhold til vores valg.

1. 'Jf. vilkarene for DinKapital bliver denne 'forrentet med en rente, der fastsaettes manedligt for-
ud' dvs. den risikofri rente skal afspejle en kort, variabel rente, hvilket ikke er opfyldt med
ELT2"

¢ Selvom forrentningen af DinKapital fastleegges med arlig/maned frekvens betyder dette ik-
ke, at rentefixing for den underliggende risikofrie rente skal veere mod en kort rente i den
korte ende af kurven. | kapitalmarkedet findes obligationsstrukturer (inkl. efterstillet geeld),
hvor kuponrenten f.eks. fixes med halvarlig frekvens mod en Constant Maturity Swaprente
pa f.eks. 10 ar. Forsikringsbetingelserne beskriver udelukkende frekvensen for fastsaettelse
af renten, og ikke hvor pa rentekurven denne fastszettelse skal finde sted.

2. 'Kreditspaendet bgr afspejle Igbetiden for kreditrisikoen. For DinKapital bgr kreditspaendet sa-
ledes afspejle den gennemsnitlige bindingstid i pensionsproduktet for pensionsopspareren.
Den gennemsnitlige bindingstid ma antages at vaere betydeligt laengere end ELT2.'

¢ Kreditpreemien i kapitalmarkedet er ikke stigende for meget lange Tier 2

¢ DinKapital vil som udgangspunkt udbetales sammen med @vrige pensionsordninger ved
pensionering og derved variere afhaengigt af kundens alder, pensionstidspunkt mv. (For-
rentning af DinKapital fastsaettes dog pa kollektiv/pd gennemsnitlig basis, ikke individuelt).
Den effektive Igbetid vil dog oftest veere lavere, eftersom DinKapital f.eks. kan udbetales
ved tilbagekgpb, overfgres til et andet pensionsselskab ved jobskifte og lignende. Term
structure for kreditspaend for lange Igbetider er meget flad og har derfor ikke en effekt pa
kreditspaendet ved antagelse om meget lang Igbetid.
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Vi fastholder derfor, at ELT2 er repraesentativ for en markedskonform forretning af Tier Il 1an, og
dermed et markedskonformt benchmark for fastszettelse af forretning i DinKapital.

Hvis du fortsat ikke er tilfreds med vores svar, har du mulighed for at indbringe sagen for Anke-
navnet for Forsikring."

Forsikringsbetingelserne af 1/1 2017 for DinKapital indeholder bl.a. fglgende bestemmelser:

"§ 2. Opbygning af DinKapital
DinKapital er knyttet til forsikringstagers opsparing og er et supplerende kapitalgrundlagselement
for selskabets forsikringsvirksomhed, der er godkendt af Finanstilsynet.

Selskabet opbygger af pensionsordningens andel af det realiserede resultat DinKapital, der er
knyttet til forsikringstagers eventuelle opsparing. Opbygningen udggr i praksis en vis procentdel af
indbetalingen til opsparing (efter fradrag af arbejdsmarkedsbidrag) pa forsikringstagers pensions-
ordning.

Den procentsats for opbygning af DinKapital, som selskabet anvender, er af selskabet til enhver
tid anmeldt til Finanstilsynet. Selskabet kan uden varsel @ndre satsen, herunder saette den til nul,
ved at anmelde det til Finanstilsynet.

Der bliver opbygget DinKapital i forbindelse med indbetalinger til pensionsordningen og overfgr-
sel af opsparingen fra en anden pensionsleverandgr til pensionsordningen. Der bliver ogsa opbyg-
get DinKapital, hvis selskabet i en periode yder preemiefritagelse, og pensionsordningen dermed
fortsaetter, som blev der fortsat indbetalt til denne.

§ 3. Forrentning af DinKapital

DinKapital tildeles Ipbende en pa markedsmaessige vilkar fastsat forrentning svarende til ansvarlig
lanekapital. DinKapital bliver i overensstemmelse hermed forrentet med en rente, der fastsaettes
manedligt forud. DinKapital reduceres med pensionsafkastskat i henhold til lovgivningen.

§ 4. Inddragelse af DinKapital

DinKapital indgar pa lige fod med eventuel ansvarlig lanekapital i selskabets basiskapital, som er
den kapital, der skal deekke eventuelle tab i selskabet. DinKapital kan derfor bl.a. blive reduceret
ved daekning af tab i selskabet. | tilfeelde af at DinKapital skal deekke tab, vil depotets opsparing
tilhgrende DinKapital helt eller delvist blive inddraget."

Navnet udtaler:

Klageren har tilvalgt "DinKapital" pa sin pensionsordning. Med DinKapital stiller kunden en del

af sin opsparing — 5 % af de Igbende pensionsindbetalinger — til radighed for selskabet som an-

svarlig lanekapital. Belgbet indgar i selskabets basiskapital som efterstillet kapital, der star som

sikkerhed for selskabets forpligtelser, hvis selskabet taber de fzelles reserver, egenkapitalen og

foranstillet kapital. Opsparingen i DinKapital er bundet, sa laenge man er kunde i selskabet,
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hvorfor der ikke kan foretages investeringsomvalg for midler i DinKapital. Klageren har i efter-
aret 2023 fravalgt DinKapital for fremtidige pensionsindbetalinger, og han har accepteret et

tilbud fra selskabet om, at hans opsparing i DinKapital overfgres til hans gvrige opsparing.

Det fremgar af § 3 i forsikringsbetingelserne for DinKapital, at "DinKapital tildeles Igbende en pa
markedsmaessige vilkar fastsat forrentning svarende til ansvarlig lanekapital. DinKapital bliver i

overensstemmelse hermed forrentet med en rente, der fastsaettes manedligt forud".

Den 29/9 2023 henvendte klageren sig til selskabet, idet han mente, at selskabet ikke forrente-
de DinKapital i overensstemmelse med forsikringsbetingelserne. Selskabet har den 18/10 2023
svaret, at "Indledningsvist vil jeg igen beklage, at vi i ferste omgang fastholdt, at den aktuelle
praksis for rentefastsaettelsen i DinKapital er markedskonform for tilsvarende Tier Il lan. Hver-
ken de valgte malepunkter (Kreditspeend EUR Il Insurance og den risikofrie rente) eller den arli-
ge frekvens for rentefastsaettelsen kan leengere siges at vaere repraesentativ for en markedskon-
form forretning af Tier Il [an. Siden etableringen af Velliv og frem til Q4 2022, har det ikke veeret
ngdvendigt at tage stilling til dette forhold mere end en gang arligt, idet forrentningen af Din-
Kapital i denne periode har varet hgjere end det markedskonforme niveau tilsagde. Desvaerre
har vi ikke faet genbesggt praksis for rentefastsaettelsen i DinKapital efter de seneste ars rente-
udvikling, herunder hvad et markedskonformt niveau for Tier Il Ian er, hvilket vi kun kan bekla-
ge. Vi saetter derfor stor pris pa din henvendelse, og kan som bekreeftet telefonisk, informere
dig om, at vi retter op pa dette forhold med tilbagevirkende kraft for alle bergrte kunder. Det
betyder helt konkret, at renten i DinKapital fremadrettet vil blive fastsat manedligt, og pa bag-
grund af renteniveauet for ELT2 (ICE BofA Euro Lower Tier 2 Corporate Index - Banking & Insu-
rance), som jf. Bloomberg havde en rente pa 5,30 % ved udgangen af september. Dette index
anses for veerende markedskonform ift. Vellivs Tier Il kapital jf. nedenstdende karakteristika for
index'et. ELT2 bestar af: 141 obligationer fra 46 udstedere (herunder f.eks. Danske Bank, Nor-
dea, Nykredit) ® 100 % Tier 2 « 93 % er rated BBB kategori og 7 % A kategori. Den przeciserede
praksis for rentefastseettelse i DinKapital anmeldes til Finanstilsynet. Alle bergrte kunder vil

blive kompenseret med tilbagevirkende kraft fra Q4 2022, hvor renteniveauet for ELT2 oversti-
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ger renteniveauet i DinKapital. Det betyder, at alle bergrte kunder vil blive tilskrevet en merfor-

rentning for perioden svarende til den manedlige renteforskel i DinKapital og ELT2."

Klageren har anfgrt, at forrentningen pa DinKapital efter selskabets aendrede praksis fortsat er
for lav og ikke lever op til forsikringsbetingelserne. Forrentningen skal besta af en risikofri rente
og et kreditspaend. ELT2-indexet afspejler ikke opbygningen af selskabets Tier ll-kapital, og sel-
skabet fastsaetter derfor ikke den risikofri rente og kreditspaendet retvisende. Den risikofri ren-
te bgr afspejle en kort, variabel rente, idet DinKapital ifglge forsikringsbetingelserne forrentes
med en rente, der fastsaettes manedligt forud. | ELT2 er den effektive varighed omkring 3 ar for
obligationerne, og det svarer ikke til en kort rente. Kreditspaendet skal afspejle Igbetiden for
kreditrisikoen, idet kreditspaendet typisk stiger med Igbetiden. | DinKapital svarer Igbetiden for
kreditrisikoen til kundernes bindingstid, der kan veaere op til 40 ar og i gennemsnit ma antages at
veaere mere end 10 ar. | ELT2 er den forventede restlgbetid for obligationerne under 5 ar, fordi
obligationerne typisk har en call-option efter 5 ar, der normalt udnyttes af udstederen. Den
forventede restlgbetid i ELT2 kan estimeres med obligationsnggletallet "spread duration", der
ligger pa omkring 4 ar. Klageren har anfgrt, at hvis selskabet gnsker at bruge ELT2 som bench-
mark, bgr der foretages et kreditspaendstillaeg, sa der tages hgjde for de forskellige restlgbeti-
der. Klageren har anfgrt, at selskabet i brev af 25/10 2019 har oplyst, at "i stedet for, at Velliv
skal betale renter til eksterne investorer, far du renterne". Kunderne ma derfor kunne forvente
at fa den samme rente, som selskabet ellers skulle betale til investorer. Klageren har anfgrt, at
selskabet ikke ville kunne skaffe kapital fra eksterne investorer til den rente, som selskabet har
tilskrevet DinKapital i 2023. Klageren har anfgrt, at det er bekymrende, at selskabet skriver, at
"Historisk har Velliv givet en hgjere forrentning, end det markedskonforme niveau tilsagde".
Der er risiko for, at kunder er indgaet og har bundet sig i DinKapital pa forkerte forudsaetninger,
idet kunderne eksempelvis har haft et renteniveau pa 5 % fra 2017 til 2020 som beslutnings-
grundlag i tegningsperioden. Klageren har anfgrt, at sagsforlgbet baerer praeg af, at selskabet
ikke har haft en klar procedure for Igbende tilpasning af renten pa DinKapital, og at der er en

meget uklar definition af den tildelte rente.
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Selskabet har anfgrt, at renten pa DinKapital lever op til forsikringsbetingelserne. Selskabet har
i 2023 har justeret sin praksis, sa renten pa DinKapital altid mindst svarer til renteniveauet for
tilsvarende sikre 1an og fastsaettes pa manedlig basis. Selskabet har med tilbagevirkende kraft
forhgjet forrentningen i 2023 fra 4,5 % til et gennemsnit pa 5,25 %. Selskabet tager udgangs-
punkt i et bredt og alment anvendt benchmark (ELT2) fra en international tredjepart for lignen-
de Tier ll-fordringer, der er likvide med opdaterede priser i det europaeiske kapitalmarked. Det
sikrer, at priserne er ajour og retvisende, og at det er den generelle markedsrente og ikke indi-
viduelle vilkar for en enkelt udsteder, der pavirker renten. Obligationerne i benchmarket har
typisk en Igbetid pa 5-10 ar med en call-option efter 5 ar. Benchmarket blev etableret i 1995, sa
historikken gar langt tilbage. Selskabet har anfgrt, at der aktuelt ikke eksisterer et alternativt
benchmark, der i endnu hgjere grad afspejler DinKapital. Selskabet har anfgrt, at forsikringsbe-
tingelserne angiver, at renten fastseettes manedsvist, men ikke, at det skal vaere en kort rente —
dvs. ikke, hvor pa rentekurven fastsaettelsen skal finde sted. Selskabet har anfgrt, at klagerens
indvendinger ikke har signifikant effekt pa renteniveauet, idet der ikke er naevneveaerdig yderli-
gere kreditpreemie pa de meget lange obligationer (10+ ar) i forhold til obligationer af pagael-
dende type med Igbetid pa 5-10 ar. Hvis man analyserede pa de meget lange obligationer, ville
man se pa et meget mere snaevert og illikvidt marked. Selskabet har anfgrt, at det vil medvirke
til udvande fordelene ved at bruge ELT2 som benchmark, hvis man skal lave justeringer og afvi-
gelser. Selskabet runder Igbende renten pa DinKapital op til naermeste halve procent for at sik-
re et stabilt afkast. Selskabet gnsker subsidizert, at sagen ikke afggres af naevnet, men henvises

til Finanstilsynet.

Det fremgar af oplysninger fra selskabets hjemmeside, at renten for DinKapital i 2017-2020 ud-
gjorde 5 %, i 2021-2022 udgjorde 4 % og i 2023 gennemsnitligt udgjorde 5,25 %. | 2024 udgjor-

de renten i januar og februar 4,5 %, i marts 5 % og i april til september 4,5 %.

Naevnet finder efter en gennemgang af sagen, at sagen ikke er egnet til behandling ved navnet,

og at der enten ma ske en afggrelse af sagen ved domstolene, eller ved at Finanstilsynet tager

stilling til den rejste problemstilling som led i sit tilsyn over for selskabet. Navnet ma derfor

afvise at afggre sagen, jf. § 4, stk. 3, nr. 3, i naevnets vedtaegter.
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Naevnet har blandt andet lagt vaegt pa, at problemstillingen angar selskabets fastszettelse af
renten for DinKapital generelt over for alle kunder, der har valgt DinKapital, og at selskabet har
oplyst, at "Den praeciserede praksis for rentefastszettelse i DinKapital anmeldes til Finanstilsy-

n

net

Naevnet bemaerker, at Finanstilsynet er tilsynsmyndighed for sa vidt angar, om pensionsselska-
bernes tekniske grundlag er rimeligt og betryggende over for kunderne. Spgrgsmalet — om ren-
tefastsaettelsen pa DinKapital-ordningen kan siges at vaere repraesentativ for en markedskon-
form forretning — falder efter naevnets opfattelse ind under tilsynet med, om selskabets tekni-

ske grundlag er rimeligt og betryggende.

Naevnet har ogsa lagt veegt pa sagsforlgbet og karakteren af klagerens anbringender. Naevnet
bemaerker, at klageren i efteraret 2023 har indgdet aftale med selskabet om at fa overfgrt sin
opsparing i DinKapital til hans almindelige opsparing. Han har anfgrt, at problemstillingen om
forrentningen i DinKapital har vaesentlig betydning for mange pensionskunder.

Som felge heraf

bestemmes:

Naevnet kan ikke afggre sagen.

Klagegebyret tilbagebetales.

e

Peter Thgnnings



