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Resumé

| EU er medlemsstaterne ansvarlige for pensionssystemerne. EU spiller kun en rolle
med hensyn til greenseoverskridende mobilitet, forbrugerbeskyttelse og det indre
marked. Pa dette grundlag har EU fastsat minimumskrav vedrgrende
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers (IORP'ers) aktiviteter og fastlagt en szerlig
retlig ramme for et paneuropaeisk personligt pensionsprodukt. EU gennemfgrer ogsa
tiltag for at sikre borgerne mere gennemsigtige oplysninger om pensionsrettigheder
og om, hvordan udviklinger pa pensionsomradet pavirker de offentlige finanser.
Endvidere behandles spgrgsmalet om pensioners finansielle holdbarhed i forbindelse
med samordningen af de makrogkonomiske politikker i EU.

Formalet med vores revision var at vurdere, om Kommissionen og Den Europzeiske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) har
vaeret effektive med hensyn til at sikre IORP'er en steerkere rolle og udvikle et
paneuropisk personligt pensionsprodukt. Vi valgte dette revisionsemne, fordi
arbejdsmarkedspensionsordninger er relevante som bidrag til at sikre EU-borgerne en
tilstraekkelig pensionsindkomst i fremtiden. Revisionen daekkede perioden fra 2016 til
2024. Det betyder, at vi kan drage konklusioner vedrgrende hele denne periode og
fremsaette relevante anbefalinger til Kommissionen om den reguleringsmaessige
ramme og til EIOPA om passende tilsynsforanstaltninger. Vores beretning bidrager
ogsa til den aktuelle debat om andring af rammerne for bade IORP'er og det
paneuropeeiske personlige pensionsprodukt.

| lyset af Kommissionens og EIOPA's ansvarsbefgjelser konkluderer vi samlet set,
at deres tiltag indtil videre ikke har veeret effektive med hensyn til at sikre
arbejdsmarkedspensioner fra IORP'er en staerkere rolle og udvikle et paneuropeeisk
personligt pensionsprodukt.

Kommissionens tiltag skabte forudseetningerne for et indre marked for IORP'er,
men opfyldte ikke malet om at uddybe dette marked og gge den greenseoverskridende
virksomhed. Denne virksomhed er fortsat minimal og koncentreret i nogle fa
medlemsstater med tradition for arbejdsmarkedspensioner. Dette skyldes
hovedsagelig faktorer, som ikke hgrer under EU's kompetenceomrade, og som pa
nuvaerende tidspunkt ikke kan pavirkes med EU-lovgivningsinitiativer. Det er dog ogsa
en ulempe for graenseoverskridende IORP'er, at EU's reguleringsmaessige ramme
underlaegger dem strengere krav end IORP'er, der kun opererer nationalt. Samtidig har
det paneuropeiske personlige pensionsprodukt ikke vist sig som en holdbar
pensionsopsparingsmulighed for EU-borgerne sammenlignet med andre produkter.



Det er saledes endnu ikke lykkedes at uddybe IORP-markedet og sikre
grenseoverskridende aktivitet i det forventede omfang, men dette marked betjener
ikke desto mindre 47 millioner medlemmer og pensionsmodtagere og skal overvages
effektivt. EIOPA's tiltag har dog kun haft begraenset virkning med hensyn til at fremme
konvergerende tilsynspraksis vedrgrende IORP'er pa tveaers af EU for at sikre
beskyttelse af IORP-medlemmer og mere gennemsigtige oplysninger om IORP'er.
EIOPA's initiativer har kun vundet ringe tilslutning blandt de nationale myndigheder,
fordi rammen vedrgrende IORP'er kun fastszetter nogle fa bindende krav, og dette har
begraenset indsatsen for at fremme tilsynsmaessig konvergens. EIOPA's vurdering
af IORP'ernes specifikke og systemiske risici er blevet forbedret i tidens Igb,
men er stadig ufuldstaendig.

| EU mangler der fortsat vaerktgjer, som kan give et pensionsoverblik —
bade for enkeltpersoner og for de offentlige finanser. EIOPA har ivaerksat en raekke
foranstaltninger, som har forbedret adgangen til oplysninger om IORP'er,
men medlemmer og pensionsmodtagere er stadig ikke sikret fuldt gennemsigtige
oplysninger om deres pensionsfondes afkast. Endelig har bade Kommissionen
og EIOPA taget indledende skridt til at forbedre borgernes finansielle forstaelse
vedrgrende pensioner og fremme pensionsopsparinger og finansiel holdbarhed,
men virkningen af disse initiativer er forblevet begraenset.

Vi anbefaler, at Kommissionen:

fremrykker sin vurdering af arsagerne til den manglende udbredelse af det
paneuropaiske personlige pensionsprodukt og traeffer passende foranstaltninger

styrker den tilsynsmaessige ramme vedrgrende IORP'er og

sikrer mere gennemsigtige pensionsdata ved at ggre fremskridt med
pensionssporingssystemer og pensionsdashboards.

Med hensyn til IORP'er anbefaler vi, at EIOPA:

vurderer sine vaerktgjers effektivitet og prioriterer dem, der har stgrst effekt
med hensyn til at gge den tilsynsmaessige konvergens

forbedrer sin vurdering af systemiske risicis effekt og

forbedrer gennemsigtigheden vedrgrende omkostninger og afkast.



Indledning

Tre sgjler: statslige pensioner, arbejdsmarkedspensioner og andre
personlige pensioner

| EU er de enkelte medlemsstater ansvarlige for pensionssystemerne. Det varierer
derfor betydeligt, hvordan pensionssystemerne er indrettet, da dette afhaenger af
landenes social- og arbejdsmarkedsret (jf. bilag I). EU har befgjelser til at fremsaette
henstillinger om pensionssystemer som led i den makrogkonomiske koordinering.

Generelt er pensionssystemerne i EU opbygget i tre sgjler. Fgrste sgjle er
obligatoriske pensioner. | nogle medlemsstater omfatter denne sgjle ogsa lovbestemte
finansierede pensioner. Den suppleres i varierende grad af indtaegtsrelaterede
arbejdsmarkedspensioner i anden sgjle og andre personlige pensioner i tredje sgjle
(jf. figur 1). Klassificeringen af forskellige pensionsordninger og s@jlestrukturens
karakteristika kan variere fra medlemsstat til medlemsstat.

Figur 1 - Pensionsordningstyperne i EU og deres hovedtraek
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Kilde: Revisionsretten.
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EU har reguleringsmaessige befgjelser vedrgrende graenseoverskridende
mobilitet, forbrugerbeskyttelse og ligestilling mellem kgnnene samt vedrgrende det
indre marked. Disse befgjelser er relevante med hensyn til udbydere af og markedet
for arbejdsmarkedsrelaterede pensionsordninger samt med hensyn til at sikre
stabilitet pa markedet for andre personlige pensionsordninger og beskytte disse
ordningers kunder.

Endelig er det fastsat i den europaeiske s@jle for sociale rettigheder,
at EU-borgere har ret til en pension, som svarer til deres bidrag og sikrer dem en
passende indkomst til at leve et veerdigt liv i alderdommen®. P4 dette grundlag kan EU
gennemfgre tiltag for at sikre borgerne mere gennemsigtige oplysninger om deres
forventede pensionsindkomst og om, hvordan udviklinger pa pensionsomradet
pavirker de offentlige finanser.

Pensionsordningerne spiller en vigtig rolle med hensyn til at sikre social
beskyttelse og styrke EU's kapitalmarkeder

Tilgangen med flere s@jler, som Verdensbanken indfgrte i begyndelsen af
1990'erne?, har til formal dels at skabe et diversificeret pensionssystem, som opfylder
borgernes behov og samtidig tager hgjde for de demografiske udfordringer, der er
forbundet med en aldrende befolkning, dels at adressere systemets finansielle
holdbarhed. Den skal desuden styrke EU's kapitalmarkeder.

Europa-Parlamentet og Kommissionen, som naerer bekymringer vedrgrende de
statslige pensioners tilstreekkelighed og finanspolitiske holdbarhed, har opfordret
medlemsstaterne til at indfgre arbejdsmarkedspensioner i bade den offentlige og den
private sektor. Ved udgangen af 2021 gjaldt det fortsat for de fleste personer i EU,
at deres pensionsindkomst ville veere afhaengig af statslige pensioner og sociale
sikringsordninger.

Princip 15 i den europaiske sgjle for sociale rettigheder fra 2017: Bade arbejdstagere og
selvstaendige har ret til en pension, som sikrer dem en passende indkomst til at leve et
veerdigt liv i alderdommen.

Verdensbanken, "Pension Systems and Reform Conceptual Framework", juni 2008.


https://ec.europa.eu/social/main.jsp?catId=1606&langId=da
https://documents1.worldbank.org/curated/en/716871468156888545/pdf/461750NWP0Box334081B01PUBLIC10SP00824.pdf

| mange medlemsstater er der udfordringer med hensyn til at sikre de statslige
pensionssystemers langsigtede finansielle holdbarhed og opretholde pensionernes
tilstraekkelighed. Gennemsnitsindkomsten for &eldre i EU 13 i 2023 gennemsnitligt
under 60 % af indkomsten for personer i den erhvervsaktive alder med betydelige
forskelle mellem landene og hgjere indkomst for maend end for kvinder. Figur 2 viser
de to k@ns "samlede kompensationsgrad" (dvs. den gennemsnitlige indledende
pensionsindkomst i forhold til arbejdsindkomsten fgr pensionering) i EU som helhed

og i de enkelte medlemsstater.



Figur 2 - Samlet kompensationsgrad fra pensioner (ekskl. andre sociale
ydelser) efter kgn (2023)
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/bookmark/3fb8c6a3-6ef8-4427-9f6f-c39c9cace6e4?lang=en
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Pensionsydelserne til personer i alderen 65-74 ar, dvs. personer i deres tidlige
pensionsar, belgber sig i gennemsnit til ca. tre femtedele af arbejdsindkomsten for
personer i alderen 50-59 ar, dvs. personer i deres sene arbejdsar>. Ifglge data fra
Kommissionen er &ldre (over 65 ar) desuden i hgjere risiko for fattigdom end personer
i alderen 18-64 ar, navnlig i de central- og ¢steuropaeiske lande (jf. bilag Il).

Den gkonomiske betydning af ikkestatslige pensionsprodukter til forvaltning af
arbejdstageres langsigtede opsparinger og pensionsopsparinger varierer betydeligt fra
medlemsstat til medlemsstat. | to medlemsstater forvalter arbejdsmarkedsrelaterede
pensionsfonde og udbydere af personlige erhvervstilknyttede pensioner aktiver til en
hgjere vaerdi end bruttonationalproduktet (BNP): Danmark (198 %) og Nederlandene
(147 %) (jf. figur 3). | disse medlemsstater er arbejdsmarkedspensionerne forholdsvis
betragtelige, og de udggr som regel en stgrre del af pensionsindkomsten end de
statslige pensioner. | de gvrige medlemsstater svarer vaerdien af de forvaltede aktiver
til mellem 0,5 % af BNP (i Malta) og 92 % af BNP (i Sverige).

3 Kommissionen, "2024 Pension Adequacy Report - Current and future income adequacy in

old age in the EU", bind I, s. 31 og 34.


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Glossary:At-risk-of-poverty_rate
https://data.europa.eu/doi/10.2767/909323
https://data.europa.eu/doi/10.2767/909323
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Figur 3 - Vaerdien af arbejdsmarkedspensioner og personlige
erhvervstilknyttede pensioner i EU - i forhold til BNP og i absolutte tal
(pr. udgangen af 2023)
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Kilde: Revisionsretten, baseret p3 data fra Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling.
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Arbejdsmarkedspensioner

Arbejdsmarkedspensioner er pensionsopsparinger finansieret og oprettet af
arbejdsgivere til fordel for deres ansatte. Disse pensioner udggr en form for udskudt
godtggrelse, idet arbejdstagerne optjener dem i Igbet af deres arbejdsar, men fgrst
far dem udbetalt, nar de ophgrer med at arbejde. Arbejdstagere, der indbetaler
til en arbejdsmarkedsrelateret pensionsordning, kaldes "medlemmer" og bliver
"pensionsmodtagere", nar de ophgrer med at arbejde og begynder at modtage de
ydelser, de har ret til. Nogle ordninger er frivillige, mens andre er obligatoriske.

Grundlaeggende findes der to typer arbejdsmarkedspensionsordninger, hvis man
ser bort fra hybridformer:

ydelsesdefinerede ordninger, hvor arbejdsgiverne lover en bestemt pensionsydelse
beregnet pa grundlag af arbejdstagernes ansattelsesvarighed og lgn

bidragsdefinerede ordninger, hvor arbejdstagernes pensionsydelser afhanger af
de indbetalte bidrag og investeringsafkastet (dvs. arbejdstagerne baerer
investeringsrisikoen).

| hele Europa er der i de seneste ar sket et maerkbart skift fra ydelsesdefinerede
ordninger til bidragsdefinerede ordninger.

Arbejdsmarkedspensioner er omfattet af forskellige retlige rammer. De mulige
scenarier er:

at de er underlagt national lovgivning

at de falder ind under den specifikke EU-ramme for arbejdsmarkedspensioner
(direktivet om arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser (IORP ll-direktivet)?)

*  Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2016/2341 af 14. december 2016 om
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers (IORP'ers) aktiviteter og tilsynet hermed.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L2341
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at de ikke er underlagt en specifik reguleringsmaessig ramme

at de kun delvis er underlagt EU-retten (et eksempel er "direkte forpligtelser",
hvor arbejdsgiverne forpligter sig til at betale pension direkte til arbejdstagerne,
nar de ophgrer med at arbejde).

Ogsa forsikringsselskaber, som er underlagt tilsyn i henhold til
Solvens ll-direktivet®, spiller en vigtig rolle som udbydere af arbejdsmarkedspensioner.

| 2003 vedtog Europa-Parlamentet og Radet det fgrste IORP-direktiv®. Dets formal
var at ggre det muligt for IORP'er at operere i alle medlemsstaterne af EU og Det
Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade (E@S) under tilsyn af de kompetente
myndigheder i deres hjemlande uden krav om tilladelse fra andre lande (vaertslande).
Direktivet henviste til den frihed til at levere tjenesteydelser i andre medlemsstater,
som er fastsat i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade (artikel 56 og 62).
Det skabte saledes en ramme for et indre marked for IORP'er.

Meningen med IORP-direktivet var at foretage "minimumsharmonisering", hvor
EU fastsatte minimumsstandarder og samtidig gav medlemsstaterne mulighed for at
opretholde eller indfgre hgjere standarder, sa leenge disse ikke var i strid med anden
EU-lovgivning. Dette var isaer relevant for medlemsstater med veludviklede
IORP-markeder.

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til
og udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens II-direktivet).

® Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed (IORP-direktivet).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138
https://eur-lex.europa.eu/DA/legal-content/summary/1_managing-collective-retirement-schemes-occupational-pension-funds.html
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| 2014 foreslog Kommissionen en &ndring af IORP-direktivet’. Denne a&ndring,
som blev vedtaget i 2016, skulle fremme graenseoverskridende virksomhed for at
uddybe det indre marked for IORP'er. £ndringen tog hgjde for, at medlemsstaterne
ikke organiserer og regulerer IORP'er pa samme made, og at nationale forskelle med
hensyn til social- og arbejdsmarkedsret havde begraenset mulighederne for
grenseoverskridende virksomhed. Tiltagene til at fremme graenseoverskridende
virksomhed skulle gavne bade arbejdsgivere og arbejdstagere ved bl.a. at centralisere
forvaltningen af pensionsydelser og lette arbejdskraftens mobilitet. £ndringen havde
fire specifikke mal:

at fjerne de resterende tilsynsmaessige barrierer for greenseoverskridende IORP'er

at sikre, at tilsynsmyndighederne har de ngdvendige (forbedrede) redskaber til
at kunne fgre effektivt tilsyn med IORP'er

at give klare og relevante oplysninger til medlemmer og pensionsmodtagere,
dvs. gge gennemsigtigheden

at sikre god ledelse og risikostyring.

Paneuropiske personlige pensionsprodukter

I juli 2019 vedtog Europa-Parlamentet og Radet Kommissionens forslag til en
forordning om et paneuropaeisk personligt pensionsprodukt (PEPP-produkt)®.
Denne forordning, som har veeret geeldende siden marts 2022, fastseetter betingelser
vedrgrende frivillige personlige pensionsordninger, der supplerer eksisterende
personlige pensions- og opsparingsprodukter. Den sikrer arbejdstagere en alternativ
mulighed for pensionsopsparing i et graenseoverskridende produkt med portabilitet
(i tredje sgjle).

’ Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om arbejdsmarkedsrelaterede
pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed, COM(2014) 167 final 2014/0091 (COD),
27.3.2014, punkt 1.1 og 3.2.

8 Forordning (EU) 2019/1238 af 20. juni 2019 om et paneuropaeisk personligt
pensionsprodukt (PEPP-produkt) (PEPP-forordningen).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=celex%3A52014PC0167
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/1238/oj
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Ifglge Kommissionen® ville PEPP-produkter navnlig:
give pensionsopsparerne flere valgmuligheder

gore det muligt for PEPP-udbydere at drage fordel af det indre marked og af
lettere distribution pa tvaers af greenserne

medvirke til at kanalisere opsparede midler over i kapitalmarkederne og fremme
investeringer og veekst i EU.

Reguleringsopgaverne vedrgrende arbejdsmarkedspensioner involverer
forskellige aktgrer, herunder Kommissionen, EU-lovgiverne (dvs. Europa-Parlamentet
og Radet) og Den Europaeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) samt medlemsstaterne og deres respektive
kompetente myndigheder. De samarbejder om at sikre en harmoniseret
reguleringsmaessig ramme i EU og fremme det indre marked for
arbejdsmarkedspensioner (jf. figur 4).

°  Kommissionens pressemeddelelse: "Personal pensions: The pan-European personal pension

product ("PEPP") applies as of today", 22. marts 2022.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/ip_22_1941/IP_22_1941_EN.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/ip_22_1941/IP_22_1941_EN.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/ip_22_1941/IP_22_1941_EN.pdf
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Figur 4 - De vigtigste EU-aktgrers og nationale aktgrers ansvarsomrader

vedrgrende arbejdsmarkedspensioner

EU-NIVEAU
Samarbejde og
Europa-Kommissionen koordinering
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- Koordinering
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opgaver, der fglger af traktaterne

Medlemsstaterne

- Social- og
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EU-lovgivningsprocessen via
repreesentanteri
EU-Radet - felles
beslutningsprocedure

« Gennemfgrelse af EU-retten

« Oprettelse af nationale
tilsynsmyndigheder

Kilde: Revisionsretten.
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Kommissionens Generaldirektorat for Finansiel Stabilitet, Finansielle

Tjenesteydelser og Kapitalmarkedsunionen er ansvarligt for at forbedre det indre

markeds funktion og skal i den forbindelse udforme og gennemfgre EU-lovgivning og

EU-politikker vedrgrende den finansielle sektor, herunder vedrgrende pensionsfonde,

der opererer i EU. Desuden er Generaldirektoratet for Beskaeftigelse, Sociale

Anliggender, Arbejdsmarkedsforhold og Inklusion ansvarligt for politikker vedrgrende

pensioner, mens Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender er

ansvarligt for koordinering af den gkonomiske politik, herunder for stgtte til

gennemfgrelse af pensionsreformer.
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Hertil kommer, at EIOPA'? siden 2011 har vaeret ansvarlig for at sikre en
konsekvent anvendelse af EU-retten, at sikre et effektivt og konsekvent tilsyn med
arbejdsmarkedspensionssektoren i EU, at beskytte IORP'ers medlemmer og
pensionsmodtagere og - sammen med Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici —
at overvage risici vedrgrende den finansielle stabilitet. EIOPA yder ogsa radgivning og
ekspertise til Kommissionen og fgrer registre over IORP'er og PEPP-udbydere.

Spgrgsmalet om pensioners holdbarhed henhgrer primaert under
medlemsstaternes kompetence, mens EU spiller en rolle med hensyn til at samordne
de makrogkonomiske politikker'! inden for rammerne af det europaeiske semester.
Kommissionen overvager dette aspekt og fremsaetter henstillinger til medlemsstaterne
om at tackle udfordringer vedrgrende de aldrende befolkninger, den finansielle
holdbarhed og pensionernes tilstraeekkelighed. Nogle medlemsstater valgte at inkludere
pensionsreformer i de genopretnings- og resiliensplaner, som de udarbejdede efter
covid-19-pandemien.

Som led i en bredere indsats for at sikre bedre adgang til og gennemsigtighed pa
pensionsmarkedet inkluderede Kommissionen desuden adskillige pensionsrelaterede
foranstaltninger i sit flagskibsinitiativ vedrgrende kapitalmarkedsunionen™’.

Som supplement til den foreskrevne gennemgang af IORP ll-direktivet og vedtagelsen
af PEPP-forordningen angav Kommissionen i sine handlingsplaner for
kapitalmarkedsunionen, at den ville identificere de relevante data og metoder til
udvikling af pensionsdashboards og udvikle bedste praksis for etablering af
pensionssporingssystemer. Disse vaerktgjer skulle give borgerne mere gennemsigtige
oplysninger om deres forventede pensionsindkomst for at veekke deres interesse,
tilskynde dem til at indbetale til frivillige pensionsopsparinger og i sidste ende
fremkalde politisk handling. Endelig har Kommissionen og EIOPA ivaerksat adskillige
initiativer for at gge EU-borgernes finansielle forstaelse vedrgrende pensioner.

10 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1094/2010 af 24. november 2010 om
oprettelse af en europeeisk tilsynsmyndighed (Den Europaeiske Tilsynsmyndighed for
Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger) (EIOPA-forordningen).

1 Artikel 121, 148 og 153 i traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade.

12" Europa-Kommissionen: Handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion,

30. september 2015; Midtvejsevalueringen af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen,
8. juni 2017; En kapitalmarkedsunion for mennesker og virksomheder - ny handlingsplan,
september 2020.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32010R1094
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0468
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0292
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020DC0590#:%7E:text=The%20CMU%20is%20the%20EU's,of%20where%20they%20are%20located.

19

Revisionens omfang og
revisionsmetoden

Vi vurderede effektiviteten af Kommissionens og EIOPA's tiltag med hensyn til at
styrke de arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers (IORP'ernes) rolle i de nationale
pensionssystemer og udvikle et paneuropaeisk personligt pensionsprodukt
(PEPP-produkt). Vi undersggte:

1) om Kommissionens tiltag har opfyldt malet om at skabe og uddybe et
velfungerende indre marked for arbejdsmarkedspensioner og PEPP-produkter
og navnlig fgrt til gget graenseoverskridende virksomhed

2) om Kommissionen har skabt en passende tilsynsmaassig ramme, og om EIOPA har
sikret passende tilsyn med og vurdering af specifikke og systemiske risici i
arbejdsmarkedspensionssektoren

3) om Kommissionens og EIOPA's tiltag har gget gennemsigtigheden vedrgrende
arbejdsmarkedspensioner og andre pensioner samt fremmet
pensionsopsparinger og finansiel holdbarhed generelt.

Revisionen daekkede EU's lovgivnings- og politikinitiativer i perioden 2016-2024,
men vi inddrog ogsa relevante dokumenter fra fgr denne periode. Med hensyn til
retsakter fokuserede vi pa IORP ll-direktivet, den reguleringsmaessige ramme for
IORP'er og PEPP-forordningen. Solvens ll-direktivet, som udggr den
reguleringsmaessige ramme for forsikringsselskaber, var ikke omfattet af denne
revision, da det ikke fastsaetter specifikke krav vedrgrende arbejdsmarkedspensioner.

Hvad angar Kommissionen fokuserede vi pa dens rolle i lovgivningsprocessen og
vedrgrende de nationale myndigheders korrekte anvendelse af EU-retten samt pa
opfyldelsen af dens mal med hensyn til arbejdsmarkedspensioner og PEPP-produkter.
Hvad angar EIOPA fokuserede vi pa dens indsats for at fremme bedre tilsyn og
konvergens mellem tilsynsprocesser og -standarder, for at beskytte IORP'ernes
medlemmer og pensionsmodtagere samt for at bidrage til den finansielle stabilitet i
sektoren. Vi interviewede ansatte i Kommissionen og EIOPA og undersggte relevant
dokumentation.
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Derudover gennemfgrte vi en spgrgeundersggelse rettet til de kompetente
nationale myndigheder i alle 27 medlemsstater for at indhente deres synspunkter
vedrgrende hensigtsmaessigheden og resultaterne af Kommissionens og EIOPA's tiltag
inden for revisionens omfang. Alle de 27 kompetente nationale myndigheder
besvarede vores spgrgeundersggelse. Vi interviewede desuden repreesentanter for
seks kompetente nationale myndigheder (i Belgien, Tyskland, Italien, Nederlandene,
Rumaenien og Slovakiet), som vi udvalgte pa grundlag af deres stgrrelse (sa vi deekkede
bade lande med store IORP-markeder og lande helt uden sadanne markeder).
Endvidere m@dtes vi med relevante brancheorganisationer for pensionsfonde og
forbrugerorganisationer samt med adskillige IORP'er og kapitalforvaltere bade i de
udvalgte medlemsstater og pa EU-plan. Endelig analyserede vi EIOPA's 2022-stresstest
med stgtte fra anerkendte eksperter pa dette omrade.

Vi baserede vores revisionskriterier pa geeldende EU-ret (navnlig
IORP lI-direktivet, PEPP-forordningen og EIOPA-forordningen) og pa Kommissionens
principper for bedre regulering.

Denne revision indgar i en reekke revisioner foretaget af Revisionsretten
vedrgrende det indre marked for finansielle tjenesteydelser og tilsynet med den
finansielle sektor. Vi valgte dette revisionsemne, fordi arbejdsmarkedspensioner
og andre personlige pensionsordninger er relevante med hensyn til at sikre,
at pensionssystemerne i EU's medlemsstater fortsat kan give borgerne en tilstraekkelig
indkomst, nar de er ophgrt med at arbejde, og fordi forudfinansierede pensioner har
betydning for udviklingen af kapitalmarkederne. Vores revisionsresultater kan bidrage
til Kommissionens gennemgang af IORP lI-direktivet (som oprindelig skulle foreligge i
januar 2023*%) og den kommende evaluering af PEPP-forordningen, som efter planen
skal foretages i marts 20274,

3 Artikel 62, stk. 1, i IORP II-direktivet.

4 Artikel 73, stk. 1, i PEPP-forordningen.


https://commission.europa.eu/document/download/d0bbd77f-bee5-4ee5-b5c4-6110c7605476_en?filename=swd2021_305_en.pdf
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Bemaerkninger

Vivurderede, om a&ndringen af IORP-direktivet i 2016 (IORP ll-direktivet)
og vedtagelsen af PEPP-forordningen i 2019 har uddybet det indre marked for de
omfattede ordninger og produkter. De to lovgivningsinitiativer tog bl.a. sigte pa at gge
graenseoverskridende virksomhed vedrgrende arbejdsmarkedspensioner og skabe
alternative private pensionsprodukter med portabilitet. Vi undersggte i den
forbindelse, om disse retsakter havde veeret effektive med hensyn til at fjerne
hindringer for greenseoverskridende virksomhed.

IORP-sektoren er koncentreret i nogle fa lande

Det anslas, at IORP-sektoren i EU forvalter i alt ca. 2,8 billioner euro i aktiver for
ca. 47 millioner medlemmer og pensionsmodtagere (jf. figur 5).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A32016L2341
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/1238/oj

22

Figur 5 - Arbejdsmarkedspensionssektoren i EU omfattet af
IORP ll-direktivet (2023)

® Blandede
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pensionsmodtagere
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Danmark 14 Finland
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11032691 11756
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23 Italien 4
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* Der foreligger ingen IORP-data for Graekenland og Cypern.
** | fem EU-lande findes der ingen IORP'er (Tjekkiet, Estland, Ungarn, Litauen og Rumaenien).

Kilde: Revisionsretten, baseret pa data fra EIOPA.
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IORP'er spiller en seerlig stor rolle i Nederlandene (de nederlandske IORP'er
forvalter ca. 60 % af de samlede aktiver under forvaltning i EU) og spiller en
vaesentlig - om end mindre - rolle i flere andre lande (Frankrig, Tyskland, Irland, Italien
og Sverige). | de fleste andre EU-lande er IORP'er imidlertid ikke vaesentlige, og i nogle
lande findes der ingen IORP'er (Tjekkiet, Estland, Ungarn, Litauen og Rumaenien).
Disse forhold skyldes hovedsagelig to faktorer:

Strukturen i de enkelte landes pensionssystemer: | Nederlandene giver de
statslige pensioner f.eks. alle indbyggere en basisindkomst, men lovbestemte
arbejdsmarkedspensioner leverer en vaesentlig del af arbejdstagernes
pensionsindkomst. | andre lande er de statslige pensioner stgrre, mens
arbejdsmarkedspensioner - obligatoriske eller ikkeobligatoriske - blot giver et
indkomstsupplement.

Markedets struktur (dvs. hvordan det er fordelt mellem forskellige typer
udbydere i de enkelte lande): | Belgien har IORP'er f.eks. 20 % af det nationale
marked for arbejdsmarkedspensioner, mens forsikringsselskaber har 80 %.

| Tyskland har IORP'er ca. 25 % af markedet, mens resten er fordelt pa
livsforsikringsprodukter (under tilsyn i henhold til Solvens Il-direktivet), direkte
pensionsforpligtelser fra arbejdsgivere og supplerende pensioner ydet af
offentlige udbydere. Det varierer derfor betydeligt fra medlemsstat til
medlemsstat, hvor meget de pensionsordninger, der falder ind under

IORP lI-direktivet, bidrager til at sikre pensionister en tilstraekkelig indkomst.

Hverken IORP lI-direktivet eller PEPP-forordningen har givet
handgribelige resultater

Retten til fri udveksling af tjenesteydelser sikrer, at finansielle institutioner kan
operere og tilbyde pensionsprodukter pa tvaers af graenserne. Nar en IORP eller en
anden virksomhed, der leverer finansielle tjenesteydelser, har faet tilladelse til at
operere i ét EU- eller E@S-land, kan den levere sine tjenesteydelser i hele E@S eller
abne filialer i andre lande efter at have underrettet tilsynsmyndigheden i sit hjemland.
Disse operationelle ordninger er fastlagt i EU-retsakter foreslaet af Kommissionen og
har til formal at fremme levering af finansielle produkter pa tveers af graenserne.

Vi undersggte, hvordan IORP'ernes graenseoverskridende aktiviteter havde udviklet sig
i de seneste ar, og om PEPP-produkter blev markedsfgrt effektivt.
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Antallet af greenseoverskridende IORP'er begyndte at stagnere fra 2010, og
senere faldt det betydeligt, hovedsagelig pa grund af Det Forenede Kongeriges
udtraeden af EU'°. Ved udgangen af 2023 opererede kun 28 IORP'er pa tvaers af
graenserne i EU og E@S (jf. figur 6). De tegnede sig kun for en lille del af IORP-sektoren i
E@S (0,2 % af medlemmerne og 0,4 % af de samlede aktiver). De fleste af disse
greenseoverskridende IORP'er er koncentreret i nogle fa lande, hovedsagelig Belgien,
og de er for det meste multinationale selskaber, der administrerer
arbejdsmarkedspensioner for deres ansatte i hele Europa®®. Forventningerne til
stgrrelsen af det indre marked for IORP'er er saledes ikke blevet opfyldt, og dette
marked har heller ikke givet medlemsstater med fa indbyggere mulighed for at drage
fordel af ordninger tilbudt af store udbydere i andre medlemsstater.

15 EIOPA, "Technical advice for the review of the IORP Il Directive", 28. september 2023, s. 89.

6 EIOPA, "Cross-border IORPs", 27. november 2023, s. 3.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/7d70ed01-2505-4989-913d-0516709ce70e_en?filename=EIOPA-BoS-23-341-Advice_IORPII_review.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/2e07c72d-2e51-4ef2-a242-eea2bb81cd31_en?filename=Report%20on%20cross-border%20IORPs%202023.pdf

Figur 6 - Graenseoverskridende IORP'er (2023)
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Kilde: Revisionsretten, baseret pa data fra EIOPA.

36 Antallet af greenseoverskridende IORP'er er ikke steget, men nogle af de
eksisterende IORP'er har udvidet deres aktiviteter. F.eks. fik en IORP med hjemsted
i Letland tilladelse til at operere i de andre baltiske lande og tilbyde et produkt,

der ikke kan fas hos nationale udbydere i disse medlemsstater. Ifglge EIOPA ophgrte
denne udvikling imidlertid efter de fgrste ar.

25
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37 Hvad angar produkter omfattet af PEPP-forordningen anslog Kommissionen
oprindelig, at markedet havde en potentiel veerdi af 0,7 billioner euro over perioden
2020-2030%. 12025 - tre ar efter at forordningen tradte i kraft - er der dog kun ét
PEPP-produkt pa markedet (det tilbydes i hjemlandet og tre lande i regionen).
Produktets udbredelse er indtil videre ekstremt lav med under 5 000 opsparere i de
fire lande og aktiver for mindre end 12 millioner euro under forvaltning (jf. figur 7),
og udbyderen har en ubetydelig markedsandel pa 0,1 % i sit hjemland (Slovakiet).

Figur 7 - Data om den eneste PEPP-udbyder i EU (pr. 2023)

lalt lalt
11,5 mio. euro 4747

Det slovakiske

marked @ Tjekkiet
3,8 mia. euro ® Slovakiet
® Polen
@ Kroatien

Aktiver under Antal
forvaltning opsparere

Kilde: Revisionsretten, baseret pa data fra Slovakiets nationalbank.

7 "Impact Assessment", arbejdsdokument fra Kommissionen, SWD(2017) 243 final,
29.6.2017, bilag 4, afsnit A.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017SC0243&qid=1720515656166
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EU's reguleringsmaessige tiltag alene kan ikke skabe lige vilkar
for graenseoverskridende IORP'er og PEPP-produkter

Forskelle med hensyn til social- og arbejdsmarkedsret gor det dyrere at drive
graenseoverskridende IORP'er

Eftersom EU-retten har til formal at fremme levering af finansielle produkter
pa tvaers af graenserne, undersggte vi, hvorfor dette kun var sket i begraenset omfang.
Den vaesentligste begraensning for graenseoverskridende IORP'er er nationale
forskelle med hensyn til social- og arbejdsmarkedsret, hvilket ogsa anerkendes
i EU-lovgivningen'®, Behovet for at overholde forskellige landes
social- og arbejdsmarkedsret gger omkostningerne, kompleksiteten og de
operationelle risici ved at drive graenseoverskridende IORP'er. Det er altsa dyrere og
dermed mindre rentabelt at drive sddanne IORP'er. Dette grundlaeggende problem kan
ikke Igses af EU-lovgivningen om arbejdsmarkedspensioner, da EU's befgjelser
vedrgrende social- og arbejdsmarkedsret er begraenset i henhold til traktaten om
Den Europaiske Unions funktionsmade'°.

Dette betyder kort sagt, at graenseoverskridende IORP'er i bedste fald kan ggre
sig geeldende i et specifikt markedssegment. Der kunne f.eks. vaere en forretning
i - eventuelt ved sammenlaegning af eksisterende IORP'er - at oprette en
graenseoverskridende IORP for multinationale selskaber, der gnsker en feelles
pensionsfond, eller for pensionsordninger med flere arbejdsgivere.

Kommissionen dokumenterede ikke, at uforholdsmaessigt byrdefulde procedurer
var arsag til de graenseoverskridende IORP'ers vanskeligheder

Ved andringen af IORP-direktivet gnskede Kommissionen at forenkle
procedurerne for graeenseoverskridende IORP'er med henblik pa gget
graenseoverskridende virksomhed. Det gjaldt bl.a. den procedure, hvorved en IORP,
som har til hensigt at operere i en anden medlemsstat, underretter
tilsynsmyndighederne i hjemlandet og veertslandet. | sit forslag vurderede
Kommissionen, at procedurerne var uforholdsmaessigt byrdefulde, og at definitionerne
af visse begreber vedrgrende graenseoverskridende virksomhed var uklare og abne
for fortolkning.

18 Betragtning 13 og 16 til IORP Il-direktivet.

19 Artikel 148, 149 og 153 i traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade.
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Kommissionen fremlagde imidlertid ikke dokumentation for, at de eksisterende
procedurer i direktivet var uforholdsmaessigt byrdefulde. Vi vurderer pa grundlag af
vores egen analyse, at de stort set svarede og stadig svarer til de lignende procedurer,
der er fastsat i EU-forordninger vedrgrende andre finansielle sektorer. Vores analyse
viste desuden, at manglen pa granseoverskridende virksomhed ikke skyldtes selve
procedurerne, men forhold vedrgrende galdende social- og arbejdsmarkedsret
(jf. punkt 45). Dette blev bekrzeftet af de svar, som EIOPA i en nylig
spgrgeundersggelse modtog fra de fleste kompetente nationale myndigheder?°.

Da vi analyserede Kommissionens lovgivningsforslag vedrgrende 2016-&ndringen af
IORP-direktivet, konstaterede vi desuden, at der kun var foreslaet sma aendringer af de
relevante bestemmelser.

Graenseoverskridende IORP'er bade var og er underlagt supplerende tilsynskrav

Ved &ndringen af IORP-direktivet pnskede Kommissionen ogsa at praecisere
graenserne for de kompetente nationale myndigheders tilsynsansvar?®.
Lovgivningsprocessen fgrte dog til, at direktivet giver de kompetente myndigheder i
IORP'ernes hjemlande opgaver, som ligger uden for deres almindelige tilsynsbefgjelser.
Vi konstaterede to specifikke situationer, hvor endringen havde skabt nye problemer:

For det fgrste palaegger IORP lI-direktivet de kompetente myndigheder i
hjemlandene at sikre, at IORP'erne overholder social- og arbejdsmarkedsretten i
de veertslande, hvor de udgver virksomhed??. £ndringen har saledes givet
myndighederne en ekstra reguleringsmaessig byrde vedrgrende
graenseoverskridende IORP'er.

For det andet fastszetter direktivet nye krav vedrgrende graenseoverskridende
overdragelser af pensionsordninger, dvs. nar én IORP overdrager alle eller en del
af sine aktiver og passiver til en anden IORP. Hensigten var at praecisere og
forenkle overdragelsesprocessen, men dette blev ikke opnaet.

20 EJOPA, "Technical advice for the review of the IORP Il Directive", 28. september 2023,
kapitel 3.

21 Betragtning 70 til IORP lI-direktivet.

22 Artikel 11, stk. 10, i IORP ll-direktivet.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/7d70ed01-2505-4989-913d-0516709ce70e_en?filename=EIOPA-BoS-23-341-Advice_IORPII_review.pdf
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43 Kommissionen gnskede ogsa at fjerne juridiske barrierer i form af specifikke
strengere tilsynskrav, som kun gjaldt greenseoverskridende IORP'er. Vi konstaterede
dog, at disse krav stadig findes i IORP Il-direktivet, og at a&ndringen ikke eller kun delvis
har lempet dem (jf. tabel 1).

Tabel 1 - Diskriminerende tilsynskrav vedrgrende graenseoverskridende
IORP'er

AR sl sl Revisionsrettens analyse
beskrivelse IORP lI-direktivet y

Hgjere ) Direktivet kreever, at der til enhver tid er fuld
kapitalkrav til Artikel 14, stk. 3, | kapitaldaekning for IORP'ers graenseoverskridende
IORP'er. der om. . virksomhed. Nationale IORP'er er ikke omfattet af
opererer i kapitaldeekning af | et tilsvarende krav.
forsikringsmaessige
andre hensaettelser Dette diskriminerende krav i IORP-direktivet blev
medlemsstater ikke fjernet.
Direktivet giver vaertsmedlemsstaters myndigheder
_ ret til at kraeve, at der udpeges depositarer i disse
Mulighed for at medlemsstater.
kraeve Artikel 33, stk. 1,
udpegelse af om udpegelse af Et krav om udpegelse af en depositar er et
depositarer i en depositar tilsynskrav og bgr som sadan udelukkende kunne
vertslande stilles af hjemlandenes tilsynsmyndigheder.
Denne bestemmelse begraenser bade IORP'ernes
og depositarinstitutternes grundlaeggende friheder.

Kilde: Revisionsretten.
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Manglen pa skatteincitamenter og forordningens gebyrloft ggr paneuropaeiske
personlige pensionsprodukter mindre attraktive

Vi fik bekraeftet af kompetente nationale myndigheder og repraesentanter for
industrien, at interessen for PEPP-produkter er begraenset. Det skyldes hovedsagelig to
forhold, som ligger uden for Kommissionens kontrol:

For det fgrste giver medlemsstaterne ikke ensartede skatteincitamenter
vedrgrende sadanne produkter, eller ogsa giver de allerede skatteincitamenter
vedrgrende nationale pensionsprodukter, som konkurrerer med PEPP-produkter.
Skattefradragsmuligheder er ikke obligatoriske i forbindelse med private
pensionsprodukter, men de bidrager ofte vaesentligt til at ggre sadanne produkter
mere attraktive for kunder.

For det andet fastsaetter PEPP-forordningen - som foreslaet af Parlamentet og
Radet - at omkostningerne og gebyrerne ikke ma overstige 1 %. Der er ikke fastsat
et tilsvarende loft vedrgrende andre finansielle produkter. Finansielle
institutioner har derfor kun fa incitamenter til at tilbyde PEPP-produkter.

Desuden har potentielle kunder adgang til alternative produkter.

Kommissionen paviste ikke i tilstraekkelig grad, at dens
lovgivningsinitiativer ville fa den gnskede virkning

Som led i sin dagsorden for bedre regulering evaluerer Kommissionen retsakter,
politikker og udgifter for at fastsla deres indvirkning pa personer og virksomheder i EU.
Et uafhaengigt organ i Kommissionen - Udvalget for Forskriftskontrol - foretager
kvalitetssikring og fremsaetter henstillinger. Vi konstaterede ved vores analyse af de
konsekvensanalyser, som Kommissionen havde udfgrt og lagt til grund for
IORP lI-direktivet og PEPP-forordningen, at principperne for bedre regulering ikke altid
var overholdt fuldt ud.

Hvad angar IORP lI-direktivet mener vi ikke, at Kommissionen paviste et behov for
at andre procedurerne vedrgrende graenseoverskridende virksomhed. Det fremgar af
vores analyse, at Kommissionen ikke havde dokumentation for, at proceduren for
underretning af tilsynsmyndighederne i hjemlandet og vaertslandet havde hindret
graenseoverskridende virksomhed (jf. punkt 41). Den kunne derfor ikke pavise, at de
foresldede andringer ville bidrage til at give de gnskede resultater.
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Vi konstaterede ogsa, at Kommissionens eget Udvalg for
Konsekvensanalyse - forgaengeren til Udvalget for Forskriftskontrol - af lignende
arsager havde afvist konsekvensanalysen af IORP II-direktivet to gange. Udvalget
kritiserede, at der manglede dokumentation for de angivne problemer, og at der
manglede forklaringer pa, hvordan de planlagte foranstaltninger ville virke.

Udvalget papegede ogsa, at der manglede resultatindikatorer eller benchmarks
til maling af fremskridt i gennemfgrelsen af Kommissionens politikker, hvilket vores
revision bekraeftede. Desuden blev fristen for den kraevede efterfglgende evaluering
af IORP lI-direktivet overskredet med mere end to ar pa grund af dets betydeligt
forsinkede gennemfgrelse (jf. punkt 56). Kommissionen kan derfor endnu ikke
dokumentere, i hvilket omfang andringen var vellykket, eller forklare, hvad der
gik galt.

Hvad angar PEPP-forordningen viste vores analyse af Kommissionens
konsekvensanalyse??, at den ikke gav nogen overbevisende forklaring p&, hvordan
PEPP-forordningen kunne tackle de konstaterede problemer. Neermere bestemt
konstaterede vi fglgende:

Kommissionen paviste ikke, at indfgrelsen af PEPP-forordningen kunne tackle
arsagerne til den meget begraensede efterspgrgsel efter greenseoverskridende
pensionsprodukter.

Kommissionen fremhaevede, at det ikke var muligt at sikre PEPP-produkterne
skattefordele i hele EU, hvilket begraenser deres konkurrenceevne.

Kommissionen havde ikke et palideligt empirisk grundlag for sit skgn vedrgrende
udbredelsen af PEPP-produkter (jf. punkt 37).

3 "Impact Assessment", arbejdsdokument fra Kommissionen, SWD(2017) 243 final,
29.6.2017, navnlig afsnit 2.3.2., 2.4. 0g 4.2.7.


https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2015/528809/EPRS_BRI(2015)528809_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2015/528809/EPRS_BRI(2015)528809_EN.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017SC0243&qid=1720515656166
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Udvalget for Forskriftskontrol havde fremhaevet mange af disse svagheder i
konsekvensanalysen og havde afvist et fgrste udkast. Udvalget accepterede kun den
reviderede konsekvensanalyse pa visse betingelser, herunder at der skulle gives bedre
forklaringer pa, hvad der ville ggre PEPP-produkter mere attraktive end nationale
produkter’*. De sendringer, som Kommissionen foretog, afhjalp imidlertid ikke denne
mangel tilstraekkeligt.

Eftersom gennemgangen af IORP ll-direktivet er naert forestaende,
og evalueringen af PEPP-forordningen er planlagt til marts 2027, vil Kommissionen nu
igen fa mulighed for at foretage en kritisk vurdering af fordelene ved og de potentielle
virkninger af et lovgivningsinitiativ pa dette omrade.

Med IORP lI-direktivet pnskede Kommissionen bl.a. at sikre passende tilsyn, god
ledelse og risikostyring i forbindelse med IORP'er (jf. punkt 17). Vi vurderede, om
Kommissionen havde skabt en effektiv reguleringsmaessig ramme for tilsynet med
IORP'er, og om EIOPA effektivt havde stgttet de kompetente nationale myndigheders
tilsynsaktiviteter, gget den tilsynsmaessige konvergens i det indre marked og
identificeret og malt systemiske risici i IORP-sektoren.

Tilsynsstandarderne varierer i EU

IORP lI-direktivet angiver to hovedformal med tilsynet: i) at beskytte
medlemmernes rettigheder og ii) at sikre IORP'ernes stabilitet og soliditet?. Effektive
tilsynsstandarder kraever bade en solid lovgivningsmaessig ramme og steerke
gennemfgrelsespraksis.

24 Udvalget for Forskriftskontrol, "Opinion on Impact Assessment / Pan-European Personal
Pension Product", SEC(2017) 316, 22.5.2017, afsnit B.

%5 Artikel 45 i IORP lI-direktivet.


https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:3bc6f98d-993d-11e7-b92d-01aa75ed71a1.0001.01/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:3bc6f98d-993d-11e7-b92d-01aa75ed71a1.0001.01/DOC_1&format=PDF
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Vi identificerede fire omrader, hvor den tilsynsmaessige ramme fortsat er svag,
eller hvor der ikke er gjort tilstraekkelige fremskridt med dens gennemfgrelse:

— overgangen fra et regelbaseret til et risikobaseret og fremadskuende tilsyn

— det igangveerende skift fra ydelsesbaserede til bidragsdefinerede
pensionsordninger (jf. punkt 12)

— manglen pa regelmaessig tilsynsrapportering i nogle medlemsstater
— risikoen for regelarbitrage.

IORP liI-direktivets minimumsharmonisering og dets varierende gennemfgrelse pa
tvaers af EU mindsker effektiviteten og effekten af det risikobaserede tilsyn

IORP lI-direktivet styrkede tilsynet ved at fastsaette, at de kompetente nationale
myndigheder skulle anvende en risikobaseret og fremadskuende tilgang. Det fastsatte
ogsa specifikke ledelses- og gennemsigtighedskrav for IORP'er med vaegt pa standarder
for effektiv forvaltning af pensionsordninger, herunder styring af operationel risiko.
IORP'er skal desuden vurdere deres egen risiko, foretage regelmaessige
risikoevalueringer og rapportere resultaterne til de kompetente nationale
myndigheder. Endvidere udvidede direktivet de kompetente nationale myndigheders
tilsynsbefgjelser til at omfatte disse nye krav.

De aktuelle tilsynsmaessige rammer i de forskellige medlemsstater afhaenger
imidlertid af status for gennemfgrelsen af IORP II-direktivet, som 17 medlemsstater
ikke gennemfgrte rettidigt. Mellem 2021 og 2023 indledte Kommissionen
traktatbrudssager mod disse medlemsstater, men sagerne blev afsluttet efter dens
forelgbige vurdering af gennemfgrelsens fuldsteendighed. Kommissionen har endnu
ikke afsluttet sin kontrol af, om medlemsstaterne har gennemfgrt direktivet korrekt.
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Hertil kommer, at nogle kompetente nationale myndigheder ifglge EIOPA ved
udgangen af 2022 stadig kun var i en tidlig fase med hensyn til at indfgre et risikobaseret
tilsyn eller ga over til en risikobaseret tilgang?®. Dette kan tilskrives flere faktorer,
herunder at det er en kompleks opgave at udvikle og integrere risikobaserede rammer,
at det kraever specialiserede kurser og ressourcer, at medlemsstaterne ikke var lige
parate, og at tilsynskulturen er forskellig fra land til land. Flere af de svagheder, der var
konstateret i peerevalueringen om anvendelsen af "prudent person"-princippet?’
vedrgrende IORP'er?® - herunder at der var forskelle mellem medlemsstaternes
tilsynspraksis, mangler i deres forvaltning og behov for bedre tilsynsveerktgjer —
var endnu ikke blevet afhjulpet pa tidspunktet for opfglgningsrapporten.

Ifglge EIOPA ansa de fleste kompetente nationale myndigheder de forskellige
ledelses- og tilsynskrav i IORP lI-direktivet for at veere enten tilstraekkelige eller
tilstraekkelige som et EU-minimum. Adskillige kompetente nationale myndigheder
fremhaevede i vores spgrgeundersggelse og interview, at fleksibilitet til at ga laengere
end angivet i direktivets minimumsstandarder er et veesentligt aspekt af deres
reguleringsmaessige tilgang. Medlemsstaterne supplerer i forskelligt omfang direktivets
ledelses- og tilsynsstandarder med nationale bestemmelser.

IORP lI-direktivets "minimumsharmonisering" udggr en udfordring med hensyn til
at sikre en effektiv EU-indsats, da uensartet gennemfgrelse i medlemsstaterne kan
f@re til varierende tilsyn og handhavelse. Under vores revision bemaerkede vi f.eks.,
at godkendelsesprocedurerne og reglerne vedrgrende krav om en lokal depositar var
meget forskellige fra medlemsstat til medlemsstat. Denne uensartethed kan ggre det
vanskeligt at udforme en helt konsekvent reguleringsmaessig ramme, men den vidner
ogsa om, at direktivets bestemmelser kan tilpasses de forskellige nationale systemer.

%6 "Follow-up report on peer review on supervisory practices with respect to the application

of the prudent person rule for IORPs", 8. december 2023, s. 14.

27 Artikel 19, stk. 1, i IORP lI-direktivet.

2 EJOPA, "Results of the peer review on supervisory practices with respect to the application

of the prudent person rule for IORPs", 2019.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/beeb9071-17ed-4ef0-8940-80926c10eec0_en?filename=Follow-up%20report%20on%20peer%20review%20on%20supervisory%20practices%20IORP%20PPP.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/beeb9071-17ed-4ef0-8940-80926c10eec0_en?filename=Follow-up%20report%20on%20peer%20review%20on%20supervisory%20practices%20IORP%20PPP.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/e92d39f6-e6f8-41ff-a069-d1e026c59a8c_en?filename=Peer%20review%20on%20supervisory%20practices%20with%20respect%20to%20the%20application%20of%20the%20prudent%20person%20rule%20for%20IORPs%3A%20Report.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/e92d39f6-e6f8-41ff-a069-d1e026c59a8c_en?filename=Peer%20review%20on%20supervisory%20practices%20with%20respect%20to%20the%20application%20of%20the%20prudent%20person%20rule%20for%20IORPs%3A%20Report.pdf
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Visse tilsynsaspekter er ikke behandlet tilstraeekkeligt i IORP II-direktivet,
herunder mange vedrgrende bidragsdefinerede ordninger

Vi identificerede tre tilsynsaspekter, som ikke er behandlet tilstraekkeligt
i IORP lI-direktivet, navnlig med tanke pa skiftet fra ydelsesdefinerede til
bidragsdefinerede pensionsordninger, som allerede var i gang pa tidspunktet
for vedtagelsen af IORP Il-direktivet:

For det fgrste er det ikke udtrykkeligt fastsat, at IORP'erne skal behandle deres
medlemmer og pensionsmodtagere i overensstemmelse med princippet om
omsorgspligt. Behandling i overensstemmelse med dette princip omfatter
regelmaessig vurdering af medlemmernes risikoprofiler og anbefaling af passende
investeringsmuligheder i overensstemmelse med deres mal samt kvalificeret
vejledning. Dette er szerlig vigtigt for medlemmer af IORP'er med bidragsbaserede
pensionsordninger, fordi de har stgrre fleksibilitet og flere investeringsmuligheder.
Ud fra et tilsynsperspektiv er der tale om en beskyttelsesmangel.

For det andet outsourcer IORP'erne i stigende grad visse aktiviteter (sasom
investeringsforvaltning og administrative funktioner) til tjenesteydere.

IORP ll-direktivet fastsaetter imidlertid ikke, at IORP'erne skal oplyse om
potentielle interessekonflikter mellem dem og deres tjenesteydere. Dette er et
problem, da det fremgar af EIOPA's omkostningsdata- og tilsynsanalyse?® samt af
en rapport fra Better Finance®’, at outsourcing i situationer med
interessekonflikter kan medfgre ekstra omkostninger og gebyrer, hvilket i sidste
ende er til skade for medlemmerne.

For det tredje fastseetter IORP lI-direktivet ingen ramme eller procedure for
behandling af klager fra medlemmer. En klageprocedure fastsat i lovgivningen
ville indebeere ekstra beskyttelse for IORP'ernes medlemmer, navnlig medlemmer
omfattet af bidragsdefinerede ordninger.

29 "QOpinion on the supervisory reporting of costs and charges of IORPs", 7. oktober 2021.

30 Better Finance, The Real Return of Long-term and Pension Savings, 2023 Edition, s. xi, 29, 30
og 186.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/3c6c340b-8d77-456f-9bdb-998a58d7071f_en?filename=Opinion%20on%20the%20supervisory%20reporting%20of%20costs%20and%20charges%20of%20IORPs
https://betterfinance.eu/publication/willyouaffordtoretire2023
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Manglen pa regelmaessig tilsynsrapportering er et vaesentligt problem, der forringer
kvaliteten og ensartetheden i tilsynet pa tvaers af EU

Artikel 2 i IORP II-direktivet fastsaetter, at visse pensionsordninger kan undtages
fra dets krav. Medlemsstaterne har fleksibilitet med hensyn til at afggre, hvilke
pensionsordninger der kan fritages i henhold til deres nationale love og bestemmelser,
hvilket fgrer til potentiel uensartethed i tilsynet og forvaltningen.

Artikel 2-undtagelserne giver fleksibilitet, men gger behovet for staerk
tilsynsrapportering med henblik pa at sikre effektiv overvagning af bade de undtagne
ordninger og ordningerne under IORP-rammen. Tilsynsrapportering er afggrende for at
sikre, at de kompetente nationale myndigheder far tilstraekkelige oplysninger og kan
traeffe tilsynsforanstaltninger. | henhold til IORP lI-direktivet skal medlemsstaterne
sikre, at de kompetente nationale myndigheder har befgjelser til at indhente de data,
der er ngdvendige for deres tilsyn.

Direktivet kraever imidlertid ikke udtrykkeligt, at der foretages regelmaessig
kvantitativ tilsynsrapportering. Som EIOPA anfgrte i sin nylige tekniske radgivning
vedrgrende gennemgangen af IORP ll-direktivet, har de kompetente myndigheder i
nogle medlemsstater (@strig, Tyskland, Irland og Slovenien) ikke ret til at traeffe
uafhaengig afggrelse om alle aspekter vedrgrende indsamlingen af data fra IORP'er,
da denne befgjelse ofte ligger hos den statslige forvaltning. Dette svaekker
produktiviteten og effektiviteten i deres tilsyn og forhindrer dem i at opfylde deres
rapporteringsforpligtelser over for EIOPA.

Hertil kommer, at der ikke er fastlagt harmoniserede regnskabsregler for IORP'er.
De er derfor underlagt de nationale regnskabsstandarder, som varierer betydeligt pa
tveers af EU. Det betyder, at selv fuld standardisering vedrgrende aspekter sasom
tilsynskrav, rapportering og risikovurdering ikke ngdvendigyvis ville sikre lige vilkar.
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IORP lI-direktivet adresserer ikke risikoen for regelarbitrage

Kommissionen gnskede at forhindre regelarbitrage (praksis bestaende i at udnytte
reguleringsforskelle for at opna en konkurrencefordel) - bade mellem forskellige
sektorer for finansielle tjenesteydelser og mellem forskellige medlemsstater.
Kommissionens konsekvensanalyse havde papeget, at der ville vaere en risiko for
regelarbitrage, hvis der gjaldt forskellige tilsynskrav vedrgrende forskellige typer
udbydere af arbejdsmarkedspensioner (f.eks. livsforsikringsselskaber og IORP'er?') og i
forskellige medlemsstater ("landeshopping"). Landeshopping kan heemme det indre
markeds funktion og bringe beskyttelsen af medlemmer og pensionsmodtagere i fare.

Regelarbitrage kan ogsa forekomme som fglge af andre faktorer sasom
regelforskelle med hensyn til beregning af pensionsforpligtelser. EIOPA
understregede®?, at specifikke bestemmelser om beregning af pensionsforpligtelser
burde fastseettes i IORP II-direktivet, men dette skete ikke (jf. tekstboks 1).

Tekstboks 1: Udnyttelse af muligheder for
regelarbitrage - betydningen af forskelle vedrgrende regnskabsregler

Den valgte diskonteringssats indvirker vaesentligt pa pensionsforpligtelserne. Jo
hgjere diskonteringssatsen er, desto lavere er forpligtelserne, og omvendt. F.eks.
kan et fald pa 1 % i diskonteringssatsen gge store pensionsfondes forpligtelser
med milliarder af euro.

Syv nederlandske IORP'er - heriblandt nogle, der administrerer
arbejdsmarkedspensioner for store amerikanske virksomheder - er flyttet til Belgien
for at udnytte dette lands mere lempelige regnskabsregler vedrgrende pensioner.

| henhold til de strengere regler i Nederlandene skal IORP'er beregne deres
forpligtelser ved anvendelse af den risikofri rente. De lave renter medfgrte en
stigning i pensionsforpligtelserne, og da mange pensionsfonde havde lave
daekningsgrader, var de tvunget til at skeere ned pa ydelserne. | Belgien har
pensionsfonde lov til at anvende en hgjere diskonteringssats. Det betgd, at
IORP'ernes flytning til Belgien straks forbedrede deres finansielle situation, fordi
de belgiske regnskabsregler automatisk reducerede nettonutidsveerdien af deres
pensionsforpligtelser. Den belgiske tilsynsmyndighed stiller desuden lavere
kapitalkrav og opkraever lavere tilsynsomkostninger.

31 Betragtning 24 til IORP lI-direktivet.

32 EIOPA, "Opinion to EU Institutions on a Common Framework for Risk Assessment and
Transparency for IORPs", 14. april 2016.


https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2019-03/eiopa-bos-16-075-opinion_to_eu_institutions_common_framework_iorps.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2019-03/eiopa-bos-16-075-opinion_to_eu_institutions_common_framework_iorps.pdf
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I IORP lI-direktivet fremhaeves det udtrykkeligt, at det er vigtigt at sikre,
at direktivet ikke fgrer til konkurrencefordrejninger. Det beskrives ogsa, hvordan
sadanne fordrejninger kan undgas, nemlig ved at anvende direktivets tilsynskrav pa
livsforsikringsselskabers arbejdsmarkedsrelaterede pensionsaktiviteter eller ved at
udvide anvendelsen til at omfatte andre finansielle institutioner, der er underlagt
regulering®®. Dette blev dog ikke gjort obligatorisk, og kun tre af de 27 medlemsstater
traf sddanne foranstaltninger, for muligheden for at ggre det ophgrte i 2023.

IORP lI-direktivet adresserer heller ikke risikoen for regelarbitrage mellem
medlemsstaterne, selv om Kommissionen som begrundelse for en indsats pa EU-plan
anfgrte, at den kunne tilfgre betydelig mervaerdi pa dette punkt. Kommissionen har
ikke foreslaet nogen regler vedrgrende regelarbitrage.

EIOPA's indsats for at gge den tilsynsmaessige konvergens i EU haammes
af, at EIOPA kun ggr begreenset brug af sine veerktgjer, og at de
kompetente nationale myndigheder traeffer de endelige afggrelser

En af de strategiske nggleprioriteter i EIOPA's flerarige arbejdsprogram for
2024-2026°* er at sikre tilsynsmaessig konvergens i EU. EIOPA har defineret en raekke
vaesentlige karakteristika ved et effektivt tilsyn, som fgrste gang blev offentliggjort
i 2015°°, Disse karakteristika gaelder for bade forsikringsselskaber og udbydere af
arbejdsmarkedspensioner i henhold til IORP II-direktivet.

Vores analyse af EIOPA's organisationsstruktur viser imidlertid, at
tilsynsaktiviteterne stadig hovedsagelig fokuserer pa forsikringsselskaber. | 2023 havde
EIOPA fire eksperter, der beskzeftigede sig med IORP'er, mens ca. 60 ansatte arbejdede
med tilsyn vedrgrende forsikringsselskaber. Fordelingen af ansatte afspejler EIOPA's
nuveerende mandat og det forhold, at der er forskelle mellem forsikringssektorens og
pensionssektorens lovgivningsmaessige rammer.

3 Betragtning 24 til IORP lI-direktivet.

3 "Final Single Programming Document 2024-2026".

3 "A Common Supervisory Culture: Booklet".


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/73ad1211-1cbd-475f-883b-cbc864afb447_en?filename=EIOPA%20Final%20SPD%202024-2026.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/9b2d986a-0093-4a99-8e8b-630a256c7114_en?filename=A%20Common%20Supervisory%20Culture%3A%20Booklet
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/9b2d986a-0093-4a99-8e8b-630a256c7114_en?filename=A%20Common%20Supervisory%20Culture%3A%20Booklet
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EIOPA har indtil videre kun gjort begraenset brug af sine retlige instrumenter til at
sikre konsekvente tilsynspraksis

EIOPA rader over adskillige retlige instrumenter (ogsa kaldet "veerktgjer"),
som den kan anvende til at fremme en solid reguleringsmaessig ramme og konsekvente
tilsynspraksis. Nogle af disse vaerktgjer kan handhaves, og andre kan ikke (jf. figur 8 og
bilag I11). Uanset EIOPA's befgjelser er det imidlertid de kompetente nationale
myndigheder, der som direkte ansvarlige for tilsynet med IORP'erne beslutter, hvilke
instrumenter der skal anvendes til at sikre konvergens.

Vores analyse viser, at EIOPA siden 2019 kun i begraenset omfang har anvendt
disse instrumenter vedrgrende IORP'er.
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Figur 8 - Analyse af EIOPA's anvendelse af sine vaesentligste retlige

instrumenter vedrgrende IORP'er

Handhaevelse*
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* Mulighed for ved hjaelp af retsmidler at sikre overholdelse af den trufne EIOPA-foranstaltning.

Kilde: Revisionsretten, baseret pa EIOPA's websted og juridiske handbog.


https://www.eiopa.europa.eu/about/legal-framework-and-regulation/overview-eiopas-main-legal-instruments_en
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Med hensyn til de instrumenter, der kan handhaves, bemaerker vi, at EIOPA's
mandat blev andret med IORP II-direktivet, navnlig hvad angar
gennemfgrelsesmaessige tekniske standarder. Med vedtagelsen af IORP II-direktivet
ophaevedes de delegerede retsakter til IORP-direktivet, der tidligere havde givet EIOPA
befgjelser til at udarbejde sddanne standarder. EIOPA kan derfor ikke udarbejde
tekniske standarder, selv om sadanne standarder anvendes bredt i forsikringssektoren.
| stedet har EIOPA mattet anvende andre, svagere vaerktgjer. 1 2023 indledte EIOPA
dog sin fgrste sag om overtraedelse af EU-retten - et af de mest indgribende veerktgjer,
som den rader over - og fremsatte en henstilling til Cyperns kompetente myndighed
(jf. tekstboks 2).

Tekstboks 2: EIOPA's 2023-sag om overtraedelse af EU-retten
vedrgrende en raekke cypriotiske IORP'er

Medlemsstaternes forpligtelse til at registrere samtlige IORP'er er det
grundlaeggende krav i IORP lI-direktivet. Det undergraver formalet med direktivet
at lade uregistrerede IORP'er operere, da direktivets beskyttelsesforanstaltninger
kun omfatter registrerede IORP'er.

| 2020 anvendte EIOPA et instrument, der ikke kan handhaves - en
tilsynserklaering - til at handtere et problem med divergerende praksis blandt de
kompetente nationale myndigheder vedrgrende registrering og godkendelse af
IORP'er. | erklzeringen anbefalede EIOPA de kompetente nationale myndigheder —
i mangel af harmoniserede regler - at foretage en tilsynsmaessig vurdering i
forbindelse med registreringen eller godkendelsen af IORP'er og at vurdere deres
operationelle levedygtighed og finansielle holdbarhed som led i tilsynsprocessen.

Trods EIOPA's indsats opfyldte Cyperns kompetente myndighed ikke sin
registreringsforpligtelse, sa adskillige IORP'er opererede i landet uden at vaere
registreret korrekt. EIOPA indledte derfor en sag om overtraedelse af EU-retten og
fremsatte i december 2023 en anbefaling til Cyperns kompetente myndighed med
angivelse af de foranstaltninger, der var ngdvendige for at sikre overholdelse af
direktivet. | den forbindelse brugte EIOPA ogsa relevante oplysninger indsamlet
under et feltbesgg, som blev aflagt i april 2023 pa grund af manglende
rapportering til EIOPA.

Kilde: Revisionsretten.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/0e891de1-8191-40c0-a145-fa3a7e1169c9_en?filename=EIOPA%20Supervisory%20statement%20on%20the%20sound%20practices%20within%20the%20registration%20or%20authorisation%20process%20of%20IORPs.pdf
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Med hensyn til de instrumenter, der ikke kan handhaeves, konstaterede vi,
at EIOPA aldrig havde udsendt retningslinjer og henstillinger af den type, som den
anvender i sin "fglg eller forklar"-mekanisme pa pensionsomradet, selv om disse
instrumenter med hgjere sandsynlighed end andre instrumenter, der ikke kan
handhaeves, kunne sikre overholdelse fra de kompetente nationale myndigheders side.
Vi bemaerker ogsa, at EIOPA's tilsynsoutput er mindre ambitigst vedrgrende IORP'er
end vedrgrende forsikringssektoren. Dette gaelder bade outputtets saglige indhold og
de anvendte veerktgjer (f.eks. afgiver EIOPA udtalelser vedrgrende IORP'er, men
udsender retningslinjer vedrgrende lignende sagsomrader sasom likviditetsrisiko).

EIOPA gor ogsa brug af andre veerktgjer sdsom netvaerk af kompetente nationale
myndigheder eller tilsynsworkshops. Desuden er den ved at udarbejde en
tilsynshandbog vedrgrende IORP'er, hvori den beskriver gode praksis. | den forbindelse
samarbejder den teet med de kompetente nationale myndigheder om et seerligt
kapitel, der skal lette overgangen til et risikobaseret tilsyn (jf. punkt 55-56).

De kompetente nationale myndigheder efterlever kun i begranset omfang EIOPA's
tilsynsoutput

De kompetente nationale myndigheder efterlever kun i begraenset omfang
EIOPA's tilsynsoutput vedrgrende IORP'er (jf. figur 8 og bilag Ill). Ifglge EIOPA's
overvagningsdata var det kun en tredjedel af de kompetente nationale myndigheder,
der fuldt ud havde efterlevet dens fire udtalelser fra 2019. Efterlevelsen var omtrent
lige sa stor med hensyn til den ene peerevaluering, som EIOPA indtil videre har
foretaget vedrgrende IORP'er. EIOPA har ikke foretaget en peerevaluering vedrgrende
arbejdsmarkedspensioner efter ikrafttreedelsen af IORP lI-direktivet, og der var ikke
planlagt nogen peerevaluering vedrgrende IORP'er i 2023-2024°°.

EIOPA har kun delvis analyseret sin anvendelse af tilsynsveerktgjer siden 2019,
og - endnu vigtigere - ikke vurderet deres effektivitet med hensyn til at sikre
konvergerende tilsynspraksis. | nogle medlemsstater med udviklede IORP-markeder
havde de kompetente myndigheder generelt veletablerede tilsynspraksis, allerede fgr
EIOPA tog disse veerktgjer i brug. Veerktgjerne har derfor kun haft beskeden konkret
effekt pa disse myndigheders arbejde.

36 "peer Review Work Plan 2023-2024".


https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-07/eiopa-bos-22-345_peer_review_work_plan_2023-2024.pdf
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De kompetente nationale myndigheder, der besvarede vores
spgrgeundersggelse, neevnte ofte, at det skaber udfordringer i forbindelse med
tilsynsaktiviteterne, at EU's reguleringsmaessige ramme er begraenset til
"minimumsharmonisering"”, og at de nationale pensionsmarkeder er forskelligartede
(jf. bilag IV). Desuden mente under en femtedel af de kompetente myndigheder i
landene med IORP'er, at EIOPA bgr tildeles flere opgaver og befgjelser for at sikre
konvergerende tilsynspraksis vedrgrende arbejdsmarkedspensioner.

EIOPA har forbedret sin vurdering af systemiske risici vedrgrende
IORP'er, men der er stadig mangler

| Det Europeeiske Finanstilsynssystem er EIOPA ansvarlig for at vurdere den
finansielle stabilitet i IORP-sektoren. Det indebaerer, at den skal overvage sektoren og
offentligg@re regelmaessige rapporter, og at den skal foretage EU-daekkende
stresstest®’. Vi undersggte, i hvilket omfang EIOPA havde udfgrt disse to opgaver,
og om den havde gjort det effektivt.

EIOPA's ramme for dataindsamling er gradvis blevet udviklet og forfinet siden 2004

EIOPA's evne til grundigt at analysere systemiske risici vedrgrende IORP'er haenger i
haj grad sammen med kvaliteten og fuldsteendigheden af de data, den modtager som
led i tilsynsrapporteringen samt fra eksterne kilder. EIOPA har indsamlet data om
IORP'er i mange ar og offentliggjort relevante statistikker siden 2004, og dens ramme for
dataindsamling er gradvis blevet udviklet og forfinet. Denne ramme er primzert baseret
pa EIOPA-forordningens bestemmelser og en afggrelse truffet af EIOPA's tilsynsrad>®.
Med implementeringen af en ny "datapunktmodel"-standard i juni 2023 blev
datarapporteringen yderligere standardiseret og automatiseret.

Tilsynsradet traf for nylig en afggrelse, der skal styrke EIOPA's evne til at vurdere
risici og sarbarheder samt til at afhjaelpe eksisterende datamangler. Selv efter
afge@relsens ikrafttraedelse i 2025 vil der dog vaere datamangler, som begreenser
dybden og fuldstaendigheden af EIOPA's risikovurderinger.

37 Artikel 32 i EIOPA-forordningen.

3 EIOPA, "Decision of the Board of Supervisors on EIOPA's regular information requests
regarding provision of occupational pensions information", 10. februar 2023.


https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/esfs/html/index.da.html
https://committee.iso.org/sites/tc68/home/articles/content-left-area/articles/what-is-dpm.html
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/EIOPA-BoS-23%20-%20Decision%20on%20IORPs%20reporting.pdf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/EIOPA-BoS-23%20-%20Decision%20on%20IORPs%20reporting.pdf.pdf
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EIOPA's rapporter fokuserer ikke pa pensionsordningernes evne til at generere
tilstraekkelige afkast pa lang sigt

Siden 2011 har EIOPA to gange om aret offentliggjort en rapport om finansiel
stabilitet. Denne rapport omhandler overvagningen og vurderingen af risici i
forsikringssektoren og IORP-sektoren. Siden februar 2024 har EIOPA ogsa hvert kvartal
offentliggjort en risikotavle vedrgrende IORP'er. Formalet med risikotavlen er at hjzelpe
laeserne til at forsta det aktuelle risikolandskab og treeffe informerede beslutninger.

Vi konstaterede, at EIOPA's publikationer fokuserer pa umiddelbare og
mellemsigtede risici og sarbarheder i det finansielle system. De giver dog ikke
tilstraekkelig indsigt i, hvordan disse risici pavirker pensionsordningernes evne til at
generere tilstraekkelige afkast pa lang sigt. De daekker heller ikke de lange
tidshorisonter, som er relevante i forbindelse med IORP'er - typisk 30-40 ar med
opsparing efterfulgt af 20-25 ar med pension. De giver sdledes ikke en forstaelse af de
potentielle langsigtede konsekvenser af de identificerede systemiske risici.

Den EU-daekkende stresstest i 2022 var ikke sa effektiv som gnsket med hensyn til at
identificere de systemiske risici, som IORP'er er eksponeret for

Stresstest er afggrende for vurderingen af systemiske risici i finansielle systemer,
herunder vedrgrende arbejdsmarkedspensioner. Det negative scenario skal vaere bade
alvorligt og plausibelt. Det er vigtigt, at der anvendes solide data og realistiske
antagelser ved udarbejdelsen af scenarierne.

EIOPA-forordningen fastsaetter, at EIOPA skal foretage regelmaessige stresstest og
evaluere modstandsdygtigheden i forsikringssektoren og
arbejdsmarkedspensionssektoren i forskellige negative scenarier. Siden 2015 har
EIOPA iveerksat og koordineret stresstest vedrgrende arbejdsmarkedspensioner i
samarbejde med Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici. Bilag V giver et overblik
over scenarierne og resultaterne af stresstestene fra 2015 til 2022.

Pa grundlag af vores gennemgang af 2022-stresstesten og interview med
interessenter konstaterede vi, at EIOPA's procedurer for gennemfgrelse af stresstest
generelt er veludviklede og fungerer effektivt. Vi bemaerkede imidlertid med hensyn til
den seneste stresstest (klimastresstesten i 2022), at der var adskillige svagheder i dens
udformning og i de anvendte antagelser. Dette var dog den fg@rste test af sin art
(jf. tekstboks 3).


https://www.eiopa.europa.eu/publications/financial-stability-report-june-2024_en
https://www.eiopa.europa.eu/publications/financial-stability-report-june-2024_en

Tekstboks 3: Klimastresstesten i 2022 - den fgrste af sin art,
men behaftet med mangler

Ved vores analyse af 2022-klimastresstesten anvendte vi revisionskriterier hentet
fra EIOPA's ramme for stresstest af IORP'er og fra den metode og de scenarier,
som er udviklet af den relevante standardsaetter, Network for Greening the
Financial System.

Vi konstaterede fglgende mangler:

— EIOPA fokuserede pa kortsigtede balanceeffekter og vurderede ikke
likviditetsforhold og evnen til at generere langsigtede afkast, som efter vores
opfattelse er afggrende for at sikre en passende pensionsindkomst.

— EIOPA fokuserede pa omstillingsrisici og sa bort fra umiddelbare fysiske risici
sasom oversvgmmelser og ekstreme vejrbegivenheder. Efter vores opfattelse
mindsker dette relevansen af klimarisikovurderingen.

— Detab, som IORP'erne led i stresstesten, var betydelig lavere end de faktiske
2022-tab, som skyldtes et tilsvarende scenario med et energiprischok.

— Nogle af de centrale antagelser var ikke underbygget af historiske data
og/eller stemte ikke overens med scenariets narrativ. Dette gjaldt isaer
antagelsen om, at inflationen kun ville stige moderat og hurtigt igen ville
falde til ECB's inflationsmal. Desuden tog scenariet ikke hgjde for
inflationspres som f@lge af energiprischok og den grgnne omstilling.

Disse mangler sveekkede vurderingen af, hvor beskyttet pensionsindkomsten er
mod systemiske risici, samt stresstestens evne til at vise de potentielle tab som
folge af klimaaendringer.

Trods vores kritikpunkter vedrgrende den konkrete udformning af og
antagelserne i 2022-stresstesten - som var et pilotprojekt vedrgrende
klimatest - mener vi, at denne stresstest har fremmet udviklingen af en fzlles
risikoklassificering og potentielt muliggjort mere detaljerede scenarier i fremtidige
analyser. Vi bemaerker ogsa, at EIOPA's stresstest siden 2015 samlet set har deekket
de relevante risici vedrgrende IORP'er.
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https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
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Bade Kommissionen og EIOPA har iveerksat en raekke initiativer for at informere
borgerne om pensionsopsparingers vigtighed og om forskellige typer
pensionsordninger samt for at gge gennemsigtigheden vedrgrende pensioner bade pa
individuelt niveau og pa aggregeret niveau. Vi undersggte gennemfgrelsesstatus for og
effektiviteten af disse initiativer, herunder med hensyn til:

de oplysninger, som IORP'ernes medlemmer og pensionsmodtagere far i deres
pensionsoversigt, og de informationsvaerktgjer, som EIOPA bruger til at forbedre
oplysningerne om IORP'erne

de pensionssporingssystemer og pensionsdashboards, som skal ggre det muligt
at fa et samlet overblik over og sammenligne pensioner i EU. Disse to
foranstaltninger i 2020-handlingsplanen vedrgrende kapitalmarkedsunionen blev
anset som afggrende for at pge EU-borgernes bevidsthed om deres fremtidige
pensionsindkomst, men skulle ogsa forbedre den politiske beslutningstagning

andre EU-tiltag, der skulle styrke forstaelsen af pensionsforhold, gge opsparingen
og forbedre pensioners finansielle holdbarhed generelt.

Pensionsoversigtens potentiale til at sikre bedre adgang til oplysninger
er ikke blevet udnyttet fuldt ud

Med IORP llI-direktivet blev der indfgrt nye oplysningskrav for IORP'er, herunder
et krav om udfzerdigelse af en arlig pensionsoversigt*°. Formalet med dette dokument
er at hjelpe IORP'ernes medlemmer og pensionsmodtagere til at forsta deres
pensionsstatus, deres bidrag og deres potentielle ydelser. Oversigten skal ogsa give
dem detaljerede oplysninger om omkostninger og afkast vedrgrende deres
pensionsopsparing.

3% Artikel 38 i IORP lI-direktivet.
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Indfgrelsen af pensionsoversigten med IORP II-direktivet sikrede mere
gennemsigtig information, hvilket ogsa blev bekrzaeftet af de interessenter,
vi interviewede, og 70 % af de kompetente nationale myndigheder, der besvarede
vores spgrgeundersggelse. Vi konstaterede dog, at direktivets bestemmelser mangler
flere vigtige detaljer, hvilket ggr det vanskeligt for medlemmer og pensionsmodtagere
at forsta deres pensionsordnings tidligere og fremtidige resultater. Navnlig praeciserer
IORP lI-direktivet ikke i tilstraekkelig grad, hvilke detaljer og antagelser IORP'erne skal
angive vedrgrende deres ydelsesprognoser. Direktivet kraever heller ikke en fuld
specificering af omkostningerne (jf. bilag VI).

| 2018 udsendte EIOPA en omfattende rapport om pensionsoversigten, som
indeholdt detaljerede principper for og vejledning om dens udformning og indhold.
EIOPA har imidlertid ikke indsamlet data om eller vurderet de oplysninger, der gives til
medlemmer og pensionsmodtagere i henhold til de nationale
pensionsoversigtsmodeller, og det vides derfor ikke, i hvilket omfang de kompetente
nationale myndigheder har fulgt disse retningslinjer.

| 2020 udviklede EIOPA desuden to pensionsoversigtsmodeller®® efter hgring af
en raekke interessenter, herunder kompetente nationale myndigheder,
forbrugerorganisationer og repraesentanter for industrien, og efter en testproces.
Modellerne omfattede vigtige elementer, der ikke er angivet i direktivet. Ifglge EIOPA
er Slovakiet det eneste land, der anvender en af dens modeller. Der er flere arsager til
den begraensede anvendelse af modellerne, herunder deres ikkebindende karakter,
de betydelige forsinkelser i lanceringen af dem og det forhold, at der i forvejen fandtes
nationale modeller. Facit er, at EIOPA's indsats pa dette omrade i sidste ende ikke
bidrog til at sikre mere gennemsigtige og sammenlignelige oplysninger pa EU-plan.

EIOPA's veerktgjer har ikke sikret gennemsigtige oplysninger til
IORP'ernes medlemmer og pensionsmodtagere om omkostninger
og afkast

EIOPA har skabt en reekke veerktgjer til at overvage bade forsikringsmarkedet og
pensionsmarkedet, identificere produkttendenser og opdage problemer med hensyn
til forretningsskik, som kan udggre en risiko for savel forbrugerne som de finansielle
markeder. Disse veerktgjer deekker dog kun IORP'er i meget begraenset omfang, hvilket
primaert skyldes mangel pa data (jf. figur 9).

0 EIOPA, "Pension Benefit statement packaged files", 25. marts 2020.


https://www.eiopa.europa.eu/publications/pension-benefit-statement-packaged-files_en
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Figur 9 - EIOPA's vigtigste informationsvaerktgjer for forbrugere
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Kilde: Revisionsretten.

Med hensyn til EIOPA's rapport om omkostninger og tidligere resultater - den ene
af de to mest relevante rapporter vedrgrende IORP'er - konstaterede vi desuden en
raekke specifikke mangler:

| rapporten anvendes der kun én omkostningsindikator, nemlig
udgiftsprocentsatsen (de arlige omkostninger som procentdel af investeringen),
som dog ikke tager hgjde for alle typer omkostninger og gebyrer vedrgrende
IORP'er og ikke angiver de enkelte komponenter.

Udgiftsprocentsatsen er ikke egnet til sammenligninger mellem medlemsstaterne,
da de anvender forskellige beregningsmetoder.
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Rapporten mangler fyldestggrende data om IORP'ernes resultater, fordi den
anvendte udgiftsprocentsats ikke giver et deekkende billede af de samlede

resultater.

Med hensyn til IORP'erne indeholder rapporten ikke - som med hensyn til
forsikringsprodukter - oplysninger fra de kompetente nationale myndigheder om
risici vedrgrende veerdi for pengene (dvs. en vurdering af, om produkterne er
tilpasset malgruppens behov, med en analyse af markeds- og afkastrisici samt
operationelle risici og likviditets- og gennemsigtighedsrisici), selv om en forstaelse
af disse risici er afggrende for at sikre effektiv beskyttelse af medlemmer og

pensionsmodtagere.

EIOPA offentligger ikke selv data om IORP'ers tidligere resultater. Ifglge Better
Finance®!, som er den eneste kilde til sddanne oplysninger, opnar
arbejdsmarkedspensioner i EU dog kun relativt beskedne afkast pa mellemlang og lang
sigt. Over investeringsperioder pa 3, 5 og 7 ar er det arlige medianafkast negativt efter
gebyrer og inflation. Fgrst over perioder pa mere end 10 ar kommer det op omkring
1 % (jf. figur 10).

41 Better Finance, The Real Return of Long-term and Pension Savings, 2024 Edition, tabel GR.3,
s. 27.


https://betterfinance.eu/publication/will-you-afford-to-retire-2024/
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Figur 10 - Arlige reelle afkast pa arbejdsmarkedspensioner over
forskellige investeringsperioder (2000-2023)
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Kilde: Revisionsretten, baseret pa Better Finance.

Ifglge Better Finance ville en teoretisk portefglje bestaende af lige dele aktier og
obligationer fra EU til sammenligning have givet et arligt afkast pa gennemsnitlig ca.
1,9 % efter gebyrer og inflation i samme tidsrum. Det vil sige, at ca. 75 % af de
arbejdsmarkedspensioner, som Better Finance analyserede, over laengere perioder
(syv ar og derover) ikke gav stgrre afkast end dette teoretiske
kapitalmarkedsbenchmark (en portefglje med lige dele aktier og obligationer fra EU).
Dette giver anledning til bekymring vedrgrende IORP'ernes evne til at sikre deres
medlemmer en tilstraekkelig pensionsindkomst.


https://betterfinance.eu/publication/will-you-afford-to-retire-2024/
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Kommissionens forsgg pa at sikre bedre pensionsoverblik har ikke givet
de gnskede resultater

Kommissionen angav i sin 2020-handlingsplan for kapitalmarkedsunionen, at den
ville identificere de relevante data og metoder til udvikling af pensionsdashboards og
udvikle bedste praksis for etablering af nationale pensionssporingssystemer.

Disse vaerktgjer skulle gge gennemsigtigheden vedrgrende pensionsmangler bade
for enkeltpersoner og pa landeniveau:

Pensionssporingssystemer giver enkeltpersoner et samlet overblik over deres
rettigheder til pensionsudbetalinger fra forskellige kilder, herunder statslige
pensioner, arbejdsmarkedspensioner og personlige pensioner. Dette giver dem
mulighed for at forsta deres samlede fremtidige pensionsindkomst, identificere
eventuelle mangler og traeffe informerede beslutninger om yderligere opsparing
eller investeringer.

Pensionsdashboards giver medlemsstaterne et mere omfattende overblik over,
hvor tilstraekkelige deres pensionssystemer er. De giver et samlet overblik pa
makroniveau, sa politiske beslutningstagere og interessenter kan overvage
pensionsudviklingen pa tvaers af forskellige lande og EU-befolkningsgrupper.
Dette skal muligggre mere informeret beslutningstagning og forbedre
forvaltningen af pensionssystemerne.

Mange medlemsstater har pensionssporingssystemer, der primaert daekker
statslige pensioner (fgrste sgjle). En raekke medlemsstater (Belgien, Kroatien,
Danmark, Estland, Frankrig, Tyskland, Letland, Nederlandene, Slovakiet og Sverige)
har pensionssporingssystemer, der deekker mindst to sgjler. Og endelig er der
medlemsstater, der pa nuvaerende tidspunkt enten ikke giver deres borgere et samlet
overblik over deres pensionsrettigheder eller slet ikke har sporingssystemer. Denne
mangel pa udtgmmende oplysninger kan ggre det vanskeligt for borgerne at foretage
en effektiv pensionsplanlagning. En del pensionsstatistikker er offentligt tilgeengelige,
men endnu har ingen medlemsstater udviklet et nationalt pensionsdashboard med de
karakteristika, som EIOPA har foreslaet, f.eks. enkel kommunikation samt fuldstaendige
og fyldestggrende oplysninger (med visning af en raekke indikatorer, der kaster lys over
forskellige aspekter af pensionernes tilstraekkelighed og finansielle holdbarhed).
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Bestraebelserne pa EU-niveau omfatter en europaeisk sporingstjeneste for
pensioner, der kan give enkeltpersoner, isaer mobile arbejdstagere, oplysninger om
deres pensionsrettigheder. Tjenesten har kgrt som pilotprojekt siden 2018, og
Kommissionen gik videre med dens udrulning i slutningen af 2024 ved at knytte flere
nationale sporingssystemer til det europaeiske system og arrangere en udveksling af
bedste praksis vedrgrende pensionssporingssystemer.

Det er ogsa blevet overvejet at udvikle et europaeisk pensionsdashboard,
der kunne give et EU-daekkende overblik over pensionssystemer og vedvarende
pensionsmangler i medlemsstaterne. Der er endnu ikke taget skridt vedrgrende et
sadant europeeisk pensionsdashboard, fordi der mangler data.

Efter anmodning fra Kommissionen fremlagde EIOPA i 2021 teknisk
radgivning®’ vedrgrende begge foranstaltninger med omfattende analyser og forslag til
gode praksis. EIOPA's offentlige hgringer om pensionsdashboardet viste, at der blandt
nationale interessenter kun var delvis stgtte til dette initiativ. Forslagene blev drgftet
med medlemsstaterne, men der blev ikke opnaet enighed, og Kommissionen har ikke
truffet opfplgende politikforanstaltninger siden da.

EIOPA undersggte, om det var muligt at viderefgre arbejdet med
pensionsdashboards i et pilotprojekt med frivillig deltagelse af medlemsstaterne, hvis
medvirken er afggrende for at afhjaelpe vaesentlige datamangler. | februar 2024
besluttede EIOPA's tilsynsrad dog, at dette initiativ ikke skulle iveerksaettes, dels fordi
der ikke forela en udtrykkelig anmodning fra Kommissionen, dels fordi
personaleressourcerne var begransede. Kommissionen afstod fra at saette sig i spidsen
for initiativet og tog ikke yderligere skridt (f.eks. ved at udvikle et dashboard selv eller
ved at fremsaette henstillinger). Vi noterer os dog, at nylige erklaeringer og
konklusioner fra Eurogruppen og Radet*® vidner om et fornyet engagement
vedrgrende dette initiativ.

42 EIOPA, "Technical advice on the development of Pension Dashboards and the collection of
pensions data" og "Technical advice on the development of Pension Tracking Systems",
1. december 2021.

43 Ekstraordinaert megde i Det Europaeiske Rad - Konklusioner, april 2024, og Radets
konklusioner om pensioners tilstraekkelighed, juni 2024.


https://www.eiopa.europa.eu/document/download/398a04ca-4f92-4656-877f-d12020e57846_en?filename=Technical%20Advice%20on%20Pensions%20Dashboard
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/398a04ca-4f92-4656-877f-d12020e57846_en?filename=Technical%20Advice%20on%20Pensions%20Dashboard
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/8d3ed6f9-4bdf-44f4-a56c-fda2094a23b0_en?filename=Technical%20advice%20on%20the%20development%20of%20Pension%20Tracking%20Systems
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12-2024-INIT/da/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11398-2024-INIT/da/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11398-2024-INIT/da/pdf
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F@r dashboard- og sporingsinitiativerne var Kommissionen begyndt at
offentligg@re to trearlige rapporter vedrgrende pensioner: én om pensioners
tilstraekkelighed (fgrste gang i 2012) og én om aldring i EU (fgrste gang i 2006)%*.
Begge indeholder relevante oplysninger om strukturen i medlemsstaternes
pensionssystemer. Vi konstaterede imidlertid, at disse rapporter ikke giver et fuldt
overblik over systemerne, da de bl.a. mangler nggleoplysninger om IORP'er.

| betragtning af de aktuelle og forventede demografiske tendenser og deres
indflydelse pa arbejdsmarkedet er det afggrende, at borgerne har adgang til
fyldestggrende pensionsoplysninger, nar de naermer sig deres pensionering. En sadan
gennemsigtighed er ogsa vigtig for de statslige forvaltninger, da den saetter dem
i stand til at adressere pensionssystemernes holdbarhed og sikre finanspolitisk
stabilitet. Pensionssporingssystemer og pensionsdashboards giver veerdifuld viden
om pensioners tilstraeekkelighed og finansielle holdbarhed og giver de offentlige
myndigheder mulighed for tidligt at identificere og afhjeelpe nye mangler.

De andre EU-tiltag, der skulle forbedre pensionssystemernes og de
individuelle pensionsopsparingers holdbarhed, var beskedne

| sin arsrapport fra 2024 fremhaevede Det Europaiske Finanspolitiske Rad
endnu en gang, at den demografiske udvikling foruden finanspolitiske konsekvenser
ogsa har betydning for pensionssystemernes holdbarhed*. Det kan bl.a. ogsa udledes
af denne rapport, at spgrgsmalet om pensioners tilstraekkelighed udggr en alvorlig
social bekymring, der kan underminere EU's model for social markedsgkonomi.

4 Kommissionen, "2024 Pension adequacy report" og "2024 Ageing Report - Economic and
Budgetary Projections for the EU Member States (2022-2070)".

% Det Europaeiske Finanspolitiske Rad, "Annual Report 2024", tekstboks 5.1.


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/c854e35f-2eb1-11ef-a61b-01aa75ed71a1/language-en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
https://commission.europa.eu/document/download/bd052cb4-9595-4738-8042-2f87060d6fa4_en?filename=EFB%202024%20Annual%20Report.pdf
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Siden 2011 har Kommissionen fremsat naesten 450 pensionsrelaterede
landespecifikke henstillinger inden for rammerne af det europaeiske semester“®. | den
periode, som denne revision omfatter, blev der fremsat 29 sadanne henstillinger
(jf. bilag VII). De fokuserede mere pa pensionssystemernes finansielle holdbarhed end
pa pensionernes tilstreekkelighed. Naermere bestemt er der siden 2019 kun blevet
fremsat to pensionsrelaterede henstillinger vedrgrende arbejdsmarkedspensioner.
Disse henstillinger gjaldt kun én medlemsstat: Nederlandene. Kommissionen har
vurderet, at der ved udgangen af 2024 var gjort betydelige fremskridt med at
gennemfgre dem.

Under genopretnings- og resiliensfaciliteten modtager medlemsstaterne
finansiering til foranstaltninger, der adresserer alle eller en betydelig del af deres
landespecifikke henstillinger fra 2019/2020. Selv om ingen af politikomraderne under
faciliteten direkte omfatter pensioner, har medlemsstaterne i deres genopretnings- og
resiliensplaner inkluderet 26 foranstaltninger vedrgrende deres pensionssystemer.
Fem af disse foranstaltninger, som varierer i omfang og dybde, vedrgrer
arbejdsmarkedspensioner (to i Cypern, én i Tyskland, én i Spanien og én i
Nederlandene - jf. eksemplerne i tekstboks 4). De faktiske finanspolitiske virkninger af
disse reformer vil fgrst vise sig pa lang sigt.

Tekstboks 4 - Eksempler pa foranstaltninger under genopretnings- og
resiliensfaciliteten vedrgrende arbejdsmarkedspensioner

Tyskland: Udvikling af en digital pensionsoversigt i form af en portal, hvor
borgerne kan fa oplysninger om deres individuelle pensionsydelser fra alle tre
sgjler og se, om de bgr foretage a&ndringer.

Nederlandene: Sikring af et mere retfeerdigt pensionssystem, bl.a. ved
gennemfgrelse af en lov om reform af systemets anden sgjle, som skal afskaffe
den systemiske omfordeling mellem forskellige aldersgrupper (tilstraeekkelig
pension til alle generationer).

Kilde: Revisionsretten.

% Journal of Common Market Studies: "Financial Sustainability Above All Else? Drivers and
Types of Pension Reform Recommendations in EU Socio-economic Governance", 2024,
s. 1-23.


https://www.julkari.fi/bitstream/handle/10024/149942/Financial-Sustainability-Above-All-Else-Drivers-and-Types-of-Pension-Reform-Recommendations-in-EU-Socio-economic-Governance.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.julkari.fi/bitstream/handle/10024/149942/Financial-Sustainability-Above-All-Else-Drivers-and-Types-of-Pension-Reform-Recommendations-in-EU-Socio-economic-Governance.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.julkari.fi/bitstream/handle/10024/149942/Financial-Sustainability-Above-All-Else-Drivers-and-Types-of-Pension-Reform-Recommendations-in-EU-Socio-economic-Governance.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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Kommissionen og EIOPA har gennemfgrt en raekke tiltag for at forbedre
borgernes finansielle forstaelse (jf. bilag VIII). Pa grund af EU's begraensede befgjelser
vedrgrende pensioner og uddannelse var disse tiltag dog beskedne, og de fokuserede
ikke specifikt pa IORP'er. Som angivet i sin 2020-handlingsplan vedrgrende
kapitalmarkedsunionen har Kommissionen desuden undersggt og fremmet praksis for
automatisk tilmelding til pensionsordninger.
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Konklusioner og anbefalinger

| lyset af Kommissionens og EIOPA's ansvarsbefgjelser konkluderer vi, at deres
foranstaltninger indtil videre ikke har vaeret effektive med hensyn til at uddybe det
indre marked for arbejdsmarkedspensioner, sikre graenseoverskridende
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser (IORP'er) en staerkere rolle og udvikle et
paneuropeeisk personligt pensionsprodukt.

Naermere bestemt konstaterede vi fglgende:

Den graenseoverskridende IORP-virksomhed er fortsat minimal og koncentreret

i nogle fa medlemsstater med tradition for arbejdsmarkedspensioner.

Dette skyldes hovedsagelig faktorer, som ikke h@rer under EU's
kompetenceomrade (bl.a. national social-, arbejdsmarkeds- og skattelovgivning),
og som pa nuvarende tidspunkt ikke kan pavirkes med EU-lovgivningsinitiativer.

Det paneuropaiske personlige pensionsprodukt (PEPP-produktet),

som Kommissionen foreslog udviklet, har hverken vist sig som en alternativ
pensionsopsparingsmulighed for EU-borgerne eller tiltrukket interesse fra
udbydere, hvilket hovedsagelig skyldes manglen pa skatteincitamenter,
omkostningsloftet pa 1 % og adgangen til alternative produkter.

Den indsats, som Den Europeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) har gjort for at fremme tilsynsmaessig
konvergens og beskyttelse af medlemmer, har ikke vaeret fuldt effektiv.

Dette skyldes, at EIOPA kun arbejder med "minimumsharmonisering"”, og at dens
initiativer kun har vundet ringe tilslutning blandt de kompetente nationale
myndigheder.

EIOPA's vurdering af IORP'ernes specifikke og systemiske risici er blevet forbedret,
men er stadig ufuldstaendig.

De initiativer, som Kommissionen og EIOPA har iveerksat for at skabe mere
gennemsigtighed og offentlig bevidsthed om pensionsprodukter samt for at gge
borgernes finansielle forstaelse vedrgrende arbejdsmarkedspensioner, har veeret
sma og begraensede.
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Kommissionen udarbejdede sine lovgivningsforslag vedrgrende sendringen af
IORP-direktivet og vedrgrende PEPP-forordningen uden tilstraekkelig dokumentation,
hvilket ogsa blev papeget af Udvalget for Forskriftskontrol. Desuden er der svagheder
ved udformningen af begge retsakter. Navnlig har IORP lI-direktivet fort til, at
graenseoverskridende IORP'er er underlagt strengere reguleringskrav end nationale
arbejdsmarkedsrelaterede pensionsordninger. Baseret pa vores revisionsresultater
mener vi ikke, at et betydeligt skridt fremad med hensyn til at udvikle et indre marked
for arbejdsmarkedspensioner kan tages ved gradvise a&ndringer inden for den
nuveerende minimumsharmoniseringsramme.

Endelig har Kommissionen ikke fastlagt en passende ramme for
resultatovervagning med indikatorer, der saetter den i stand til at vurdere
IORP lI-direktivets effektivitet. Kommissionen overskred desuden fristen for den
efterfglgende evaluering af direktivet pa grund af dets betydeligt forsinkede
gennemfgrelse. Kommissionen har derfor ikke et overblik over, hvorfor dens mal ikke
blev opfyldt. PEPP-forordningen skal efter planen fgrst evalueres i marts 2027
(jf. punkt 31-51).
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Kommissionen bgr fremrykke sin vurdering af arsagerne til den manglende udbredelse
af PEPP-produktet og afg@re, om PEPP-projektet bgr viderefgres pa EU-plan,
@ndres eller indstilles.

Maldato for gennemfgrelsen: december 2025.

IORP lI-direktivet har forbedret ledelsesstandarderne og styrket visse
tilsynsbefgjelser, der ligger hos de kompetente nationale myndigheder, men vi
konkluderer, at direktivets gennemfgrelse og handhaevelse varierer meget fra
medlemsstat til medlemsstat. De fleste kompetente nationale myndigheder
vaerdsatter fleksibiliteten til at ga leengere end angivet i IORP II-direktivets
minimumsstandarder, som ofte suppleres med bestemmelser i national lovgivning.
Nogle kompetente nationale myndigheder er stadig kun i en tidlig fase med hensyn til
at indfgre et risikobaseret tilsyn, hvilket skaber yderligere uensartethed i den
tilsynsmaessige ramme. Denne uensartethed skyldes, at det valgte retlige instrument
er et direktiv, som medlemsstaterne skal gennemfgre i national ret, ikke en forordning,
som finder direkte anvendelse, samt at direktivet er begreenset til
"minimumsharmonisering". Desuden udggr det vasentlige svagheder i den
tilsynsmaessige ramme, at der mangler en bestemmelse om omsorgspligt og en
procedure for behandling af klager fra medlemmer, samt at foranstaltningerne
vedrgrende interessekonflikter er utilstraekkelige. Hertil kommer, at andre
forhold - bl.a. manglen pa regelmaessig tilsynsrapportering - forringer kvaliteten og
ensartetheden i tilsynet pa tveers af EU (jf. punkt 52-64).

Endelig blev der med andringen af IORP-direktivet ikke som tilsigtet indfgrt
tilstreekkelig solide foranstaltninger til beskyttelse mod regelarbitrage (jf. punkt 65-68).
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Ved en eventuel eendring af IORP II-direktivet bgr Kommissionen adressere behovet for
at styrke den tilsynsmaessige ramme ved:

a) at eendre de eksisterende tilsynskrav, sa de fuldt ud deekker de specifikke risici
vedrgrende bidragsdefinerede ordninger - herunder ved indfgrelse af et eksplicit
princip om omsorgspligt (herunder et mal om levering af tilstraekkelige afkast) og
supplerende foranstaltninger til beskyttelse mod interessekonflikter samt ved
fastlaeggelse af en klar ramme for klagebehandling

b) at hgjne minimumsstandarderne og tilsynskvaliteten samt indfgre konkrete
foranstaltninger til beskyttelse mod risikoen for regelarbitrage.

Maldato for gennemfgrelsen: ved en eventuel &endring af IORP Il-direktivet.

EIOPA's indsats for at gge den tilsynsmaessige konvergens i EU haemmes af,
at myndigheden ikke kan foresla tekniske standarder og kun g@r begraenset brug af de
veerktgjer, den har til radighed. Nar EIOPA har gjort brug af vaerktgjer, har den kun
vundet ringe tilslutning blandt de kompetente nationale myndigheder.
De udfordringer, der skyldes, at EU's reguleringsmaessige ramme er begraenset til
"minimumsharmonisering", og at de nationale pensionsmarkeder er forskelligartede,
har yderligere begraenset effekten af EIOPA's indsats. EIOPA har fastlagt principper for
et effektivt tilsyn, men dens primeere opmaerksomhed og hovedparten af dens
ressourcer er fokuseret pa forsikringssektoren, hvilket direkte afspejler dens
nuvaerende mandat. Desuden har EIOPA ikke fuldt ud vurderet effektiviteten af sine
initiativer til at fremme tilsynsmaessig konvergens (jf. punkt 69-78).
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EIOPA bgr pa grundlag af de forelgbige IORP ll-evalueringer vurdere effektiviteten af
de vaerktgjer, den anvender, med henblik pa at identificere mangler og prioritere de
mest effektfulde instrumenter (herunder retningslinjer, henstillinger og sager om
overtraedelse af EU-retten) i sit fremtidige arbejde.

Maldato for gennemfgrelsen: 2027.

EIOPA's publikationer giver et solidt grundlag for at forsta de systemiske risici,
som IORP'er er eksponeret for, men mangler specifikke analyser af, hvordan disse risici
pavirker det langsigtede reale nettoafkast. Desuden indeholder de ingen vurderinger
af, om IORP'er kan generere afkast, der overstiger inflationen og kan opfylde
pensionsmodtagernes behov, og de daekker ikke tilstraekkelig lange perioder i
betragtning af de lange tidshorisonter, som er relevante i forbindelse med IORP'er
(jf. punkt 79-83).

EIOPA har foretaget regelmaessige stresstest, og de anvendte procedurer er
veludviklede og fungerer effektivt. Vi bemaerkede dog svagheder i
2022-klimastresstesten, som var den fgrste af sin art. Pa grund af svaghederne mener
vi ikke, at denne stresstest var fuldt effektiv med hensyn til at afslgre de sarbarheder i
IORP'ernes portefgljer, der skyldes risici i forbindelse med klimazendringer
(jf. punkt 84-87).
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Med henblik pa at forbedre sin vurdering af systemiske risici vedrgrende IORP'er bgr
EIOPA:

a) irelevante tilfelde rapportere om, hvordan de identificerede systemiske risici og
markedstendenser pavirker finansieringsniveauerne og IORP'ernes evne til at
generere afkast, der overstiger inflationen, med behgrig hensyntagen til lange
tidshorisonter

b) sikre, at fremtidige klimastresstest omfatter yderligere parametre og antagelser
af veesentlighed for sektoren (f.eks. vedrgrende fysiske risici og alvorlig
inflationseffekt), som er plausible og alvorlige nok til, at de relevante systemiske
risicis effekt pa IORP'erne kan vurderes.

Maldato for gennemfgrelsen: a) 2026 og b) i forbindelse med den naeste
klimastresstest.

De tiltag, som Kommissionen og EIOPA har gennemfgrt for at forbedre
borgernes forstaelse af pensioner, har veeret beskedne, hvilket delvis skyldes EU's
begraensede befgjelser pa dette omrade. EIOPA's pensionsoversigtsmodeller, der skal
gore det muligt for IORP'ers medlemmer og pensionsmodtagere at forsta deres
pensionsstatus, er ikke blevet taget i brug af de kompetente nationale myndigheder.
Desuden er der begreensninger i form af datamangler. EIOPA's informationsvaerktgjer,
der hovedsagelig er skraeddersyet til forsikringsmarkedet, giver saledes ikke IORP'ers
medlemmer og pensionsmodtagere tilstraekkelig gennemsigtige oplysninger om
omkostninger og afkast (jf. punkt 88-96). De andre EU-initiativer, der skulle gge den
finansielle forstaelse, omhandlede ikke arbejdsmarkedspensioner specifikt eller havde
kun begraenset effekt (jf. punkt 108).



62

EIOPA bgr vedrgrende IORP'erne i samtlige medlemsstater systematisk indsamle,
analysere og offentligggre sammenlignelige data om omkostninger og gebyrer,
tidligere resultater og risici vedrgrende veerdi for pengene.

Maldato for gennemfgrelsen: 2026.

Det geelder ogsa for Kommissionens politikinitiativer til at sikre et samlet
overblik over og sammenlignelighed mellem pensioner i EU, at de indtil videre kun har
givet begraensede resultater. Der mangler information og gennemsigtighed om
pensioner bade for enkeltpersoner og pa landeniveau. | oktober 2024 havde
Kommissionen kun lige pabegyndt udrulningen af den europaeiske sporingstjeneste for
pensioner og havde ikke truffet nogen opfglgende foranstaltninger vedrgrende det
europeiske pensionsdashboard. Disse vaerktgjer kan give et EU-deekkende overblik
over pensionssystemer og eksisterende pensionsmangler i medlemsstaterne. Ngjagtige
og gennemsigtige data er afggrende for at sikre informeret politikudformning pa bade
nationalt plan og EU-plan. Arbejdsmarkedspensioner er kun i beskedent omfang
omhandlet i de landespecifikke henstillinger, der fremsaettes i forbindelse med det
europeaeiske semester, og i foranstaltningerne i de nationale genopretnings- og
resiliensplaner (jf. punkt 97-107).



Kommissionen bgr sikre mere gennemsigtige data om pensionsmangler - bade for
enkeltpersoner og pa landeniveau - ved at fglge op pa sin politikforanstaltning
vedrgrende pensionssporingssystemer og pensionsdashboards.

Maldato for gennemfgrelsen: december 2025.

Vedtaget af Afdeling IV, der ledes af Mihails Kozlovs, medlem af Revisionsretten,
i Luxembourg pa mgdet den 8. april 2025.

Pd Revisionsrettens vegne

Tony Murphy
Formand
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Bilag | - Oversigt over sgjle I- og s@jle ll-pensioner i de seks udvalgte medlemsstater (2023)

S@JLE | Belgien Tyskland Italien Nederlandene Rumaenien Slovakiet*
Type PAYG PAYG PAYG PAYG PAYG PAYG
Obligatorisk o @ o o [/ o
. 00000000000 . R . -
e o0 0000000000 cCOo00000000 (1T} o000 o/®
io. 1,1 (sojle 1a)
i) 26 21,2 11,4 3,6 4,6 118 sajle b)
Gennemsnitlig
pension i euro
1933 1550 1198 1458 404 649**

Note: PAYG - Pay-as-you-go

* Slovakiet: Statslige pensioner i sajle | og private pensioner i sajle Il (1b, obligatoriske pensionsordninger med automatisk deltagelse men mulighed for udtraeden inden for to dr)

er af preesentationshensyn aggregeret under sgjle |.

** Slovakiet: Tallet viser kun den gennemsnitlige udbetaling af statslige pensioner i sgjle | (udbetalingen af private pensioner i sgjle Il er ikke medregnet).



S@ILEII Belgien Tyskland Italien Nederlandene Rumaenien Slovakiet*
@ ® @ @ @ ®
Karakteristika Pensionsforpligtelser "Pensionskassen” Kontraktlige Pensionsfonde, Pensions- Administrations-
(kollektive eller (IORP'er), pensionsfonde, abne preemie- administrations- selskaber for
individuelle) "Pensionsfonds" pensionsfonde, pensionskasser selskaber supplerende
forvaltet af IORP'er (IORP'er), direkte forudeksisterende pensioner (IORP'er)
og forsikrings- forsikringer pensionsfonde
selskaber
Aktiver under
forvaltning (mia. euro)
° 25,5 3,5
Aktiver under
- 3,5
forvaltning, kun “ -
IORP'er (mia. euro) eo00° oooooooooooo e00000° 00000000000 e0000000 °
@ Antal daekkede 4,5 16,6 6,7 11,0 8,2 0,9
personer (mio.)
IORP-dakning . . ’ . ‘
42 % ~27 % ~26 % - 0 35,8 %

Galdende regelsaet

Beskatningsmodel***

« |ORP lI-direktivet « IORP Il-direktivet
« National ret « National ret

« Solvens lI-direktivet + Solvens lI-direktivet

EET EET

« IORP Il-direktivet « IORP Il-direktivet  National ret
 National ret « Solvens lI-direktivet

ETT EET EET

* |ORP Il-direktivet

tTE

* Slovakiet: IORP'er harer under sajle Ill (men er her vist under sgjle Il) og er obligatoriske for bestemte jobkategorier.

** Nederlandene: Forsikringsselskaber tilbyder ogsd sgjle ll-pensioner pa det nederlandske marked, men der foreligger ingen data om deres markedsandel. Markedet for
arbejdsmarkedspensioner er sdledes storre end det belgb, der er angivet for aktiver under forvaltning af IORP'er.

*** Beskatningsmodel:

EET ("exempt-exempt-taxed"): Bidragene er skattefritaget, pensionsfondens investeringsindtaegter og kapitalgevinster er skattefritaget, og ydelserne beskattes som personlig indkomst.

ETT ("exempt-exempt-taxed"): Arbejdstagerbidragene er skattefritaget, mens investeringsindtaegterne og ydelserne beskattes.

tTE ("taxed-taxed-exempt"): Bidragene og renterne beskattes, mens ydelserne er skattefritaget, og der anvendes finansielle incitamenter vedrarende beskatningen af bidragene.

Kilde: Revisionsretten, baseret pa EIOPA og data fra de kompetente nationale myndigheder.
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Bilag Il - Risiko for fattigdom efter alder (2023)

18-64 @ @ +65

Den Europeeiske Union _—

Estiand I
Letland I
Litauen I
Kroatien I
Malta I
Cypern .

Bulgarien -

Slovenien -_

Tysidand I

Nederlandene _—

Portugal -

@strig

Irland

Polen

Belgien

Ungarn Fattigdom procentuelt hgjere
Tjekkiet blanzltarr)]s:sfr:(::ei ZZ?\
Finland erhvervsaktive alder
Spanien

Fattigdom procentuelt lavere
blandt zeldre end blandt
personeriden

erhvervsaktive alder

Graekenland
Italien
Rumeaenien
Sverige
Frankrig
Danmark

Luxembourg

Slovakiet

50% 40% 30% 20% 10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Kilde: Revisionsretten, baseret pd Eurostat.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ilc_li02__custom_12832968/default/table?lang=en

Bilag Ill - Oversigt over instrumenter anvendt af EIOPA for at gge den tilsynsmaessige konvergens
vedrgrende IORP'er

Vaerktgj

Udtalelser til kompetente nationale myndigheder

Tilsynserklaeringer

Peerevalueringer
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Sager om
overtraedelse af
EU-retten

Formal

Omhandler manglende konvergens vedrgrende tilsynspraksis, som skyldes
forskelle i fortolkningen af den reguleringsmaessige ramme

Omhandler
divergerende praksis
pa omrader, hvor
reglerne er konkret
defineret,
hovedsagelig udlgst af
forskelle i
tilsynspraksis

Omfatter en
objektiv vurdering
og sammenligning
af alle eller nogle
af de kompetente
nationale
myndigheder og
deres aktiviteter

Indledes
vedrgrende
systemiske eller
gentagne
overtraedelser af
EU-retten, som
har en betydelig
og direkte
indvirkning pa
opfyldelsen af
EIOPA's mal.




Vaerktgj
1)
2)
3)

Emne

(maned

og ar) 4)
5)
6)

Udtalelser til kompetente nationale myndigheder

Udtalelse om anvendelse af dokumenter vedrgrende ledelse og
risikovurdering i tilsynet med IORP'er (juli 2019)

Udtalelse om den praktiske gennemfgrelse af den felles ramme for
risikovurdering og gennemsigtighed vedrgrende IORP'er (juli 2019)

Udtalelse om tilsyn med handteringen af IORP'ers operationelle risici (juli
2019)

Udtalelse om tilsyn med handteringen af IORP'ers miljgmaessige, sociale og
ledelsesmaessige risici (juli 2019)

Udtalelse om tilsynsrapportering vedrgrende IORP'ers omkostninger og
gebyrer (oktober 2021)

Udtalelse om tilsyn med langsigtede risikovurderinger foretaget af IORP'er,
der udbyder bidragsdefinerede ordninger (oktober 2021)

Tilsynserklaeringer

Tilsynserklzering om
vurdering af
tilsynsmaessig
forsvarlighed i
forbindelse med
registrering eller
godkendelse af
IORP'er, herunder af
deres egnethed til
graenseoverskridende
virksomhed
(november 2020)

Peerevalueringer

Peerevaluering af
tilsynspraksis
vedrgrende
anvendelsen af
"prudent
person"-princippet
vedrgrende
IORP'er (fgrste
peerevaluering i
april 2019 og
opfelgning i
september 2023).
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Sager om
overtraedelse af
EU-retten

Henstilling til den
registrerende
myndighed for
IORP'er om de
foranstaltninger,
der kraeves for at
overholde
direktiv

(EU) 2016/2341
(december 2023).

Kilde: Revisionsretten.
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Bilag IV - Eksempler pa kommentarer fra medlemsstaterne om udfordringer vedrgrende EIOPA's arbejde
med tilsynsmaessig konvergens

EIOPA's veerktgjer har veeret nyttige med
hensyn til at fremme tilsynsmaessig
konvergens i EU's medlemsstater

Det ma ikke glemmes,

at IORP Il-direktivet er et
minimumsharmoniseringsdirektiv,
som omhandler tilsyns- og
oplysningskrav, og at det

er social- og arbejdsmarkedsretten,
der betyder mest i forbindelse med
arbejdsmarkedspensionsprodukter.

Det vil veere meget vanskeligt at opna
tilsynsmaessig konvergens, fordi det
europaeiske marked for
arbejdsmarkedspensioner er uensartet,
og fordi IORP llI-direktivet er et
minimumsharmoniseringsdirektiv.

EIOPA bor tildeles flere opgaver og befgjelser for at
sikre konvergerende tilsynspraksis vedrgrende
arbejdsmarkedspensioner

Tilsynet med
arbejdsmarkedspensioner er ikke kun
fastlagt i tilsynsrammen

(IORP Il-direktivet), men ogsa i de
(nationale) social- og
arbejdsmarkedsretlige bestemmelser,
som finder anvendelse pa
pensionsordninger, og som er
forskellige fra land til land.

EIOPA ber bruge sin veerktojskasse
(som eventuelt kan udvides pa en
rimelig made) til at tilskynde til og
sikre, at tilsynspraksis anvendes pa
en made, der giver
sammenlignelige tilsynsresultater,
nar der tages hgjde for de enkelte
IORP-markeders starrelse,
kompleksitet og risikoprofil.

Note: lllustrative svar fra nogle af de 27 kompetente nationale myndigheder, der besvarede vores spgrgeundersggelse.

@ Enig

@ Hverken enig eller uenig

@ Uenig/meget uenig

Kilde: Revisionsrettens spgrgeundersggelse.

Efter vores opfattelse er omfattende
konvergens i tilsynet vedrgrende
pensioner hverken ngdvendig eller
onskelig. Med henblik pa at beskytte
alle EU-borgere, der sparer op til
deres pension, ber man

pa EU-niveau sikre enighed om
minimumskvalitetsstandarder og
feelles principper og derefter
overlade det til de enkelte
medlemsstater at fastleegge de
detaljerede bestemmelser, der bedst
tager hgjde for de nationale forhold.

Tilsynsmaessig konvergens kan ikke
forfolges vedrorende
arbejdsmarkedspensioneri samme
omfang som vedrgrende andre
finansielle sektorer pa grund af de
nationale forhold og pa grund af, at
IORP lI-direktivet er et
minimumsharmoniseringsdirektiv.




2015 | Lave renter
og hgjere
forventet

levealder

2017 | Modstands-
dygtighed
over for
ugunstige

markedsvilkar

2019 | Modstands-
dygtighed
over for
ugunstige
markeds-
scenarier og
overfgrsel af

rentechok

2022 | Klima-
@ndrings-

scenario

Kilde: Revisionsretten.

Vedvarende lave renter og
hgjere forventet levealder

Chok pa EU's
aktiemarkeder og fald i de
risikofrie rentesatser

Pludselig revurdering af
risikopramier og
rentechok pa lan med
korte lgbetider, fgrende til
hgjere forrentning og
stgrre kreditspeend

Pludselig, ukontrolleret
omstilling til
klimaneutralitet med
kraftige stigninger i
kulstof- og energipriserne
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Afslgrede sarbarheder i
ydelsesdefinerede og
bidragsdefinerede ordninger,
som viste, at vedvarende lave
renter ville ggre det sveert for
mange IOPR'er at opfylde deres
forpligtelser.

Afslgrede finansieringsmangler
i mange IORP'er og viste den
potentielle effekt pa
realgkonomien og de finansielle
markeder. De kraevede
justeringer til genopretning af
IORP'ernes finansielle
holdbarhed ville i
uforholdsmaessig grad skulle
betales af de yngre
generationer.

Ville pavirke IORP'ernes
finansielle situation kraftigt pa
kort sigt og kraeve finansiel
stgtte fra de pensionstegnende
firmaer eller andre
sikkerhedsmekanismer. Hvis
disse kortsigtede virkninger
blev permanente, ville det fa
langsigtet effekt pa
medlemmernes fremtidige
pensionsindkomst.

Det betydelige fald pad 12,9 % i
aktiverne ville i hgj grad blive
opvejet af et fald i passiverne
som fglge af stigende risikofrie
renter.



Manglende standardisering: ingen flles
standard eller model for
pensionsoversigten med angivelse af alle
relevante oplysninger (f.eks. om skiftet fra
ydelsesdefinerede til bidragsdefinerede
ordninger)

Ufuldstaendige oplysninger om
omkostninger og gebyrer: mangel pa
reguleringskrav vedrgrende rapportering
om omkostninger og gebyrer

Utilstraekkelige risikooplysninger:
ufuldstaendig rapportering om
omkostninger og gebyrer fgrer til
manglende retningslinjer for rapportering
om risici vedrgrende veerdi for pengene

Manglende afkastdata: ingen krav om,
at pensionsoversigten skal vise
investeringsafkast eller indeholde en kort
beskrivelse af aktuelle
investeringsmuligheder

Manglende prognoser: ingen detaljerede
retningslinjer for, hvilke antagelser der
skal anvendes, eller hvilke oplysninger der
skal gives i pensionsoversigten

Ingen elektroniske dokumenter: kun en
papirudgave skal udleveres efter
anmodning

Kilde: Revisionsretten.
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| 2018 udsendte EIOPA en rapport om
pensionsoversigten med principper og
retningslinjer vedrgrende dens
udformning og indhold. 1 2020
udviklede den to frivillige
pensionsoversigtsmodeller specifikt
skraeddersyet til bidragsdefinerede
ordninger.

| 2023 offentliggjorde EIOPA en
udtalelse (kun 7 ar efter, at de
relevante krav tradte i kraft) med en
analyse af forhold vedrgrende IORP'ers
oplysninger til medlemmerne om
ombkostninger.

Pensionsoversigtsmodellerne
omfatter risici vedrgrende vaerdi for
pengene og giver saledes
medlemmerne en klarere forstaelse af
de potentielle risici ved deres
pensionsprodukter.

Pensionsoversigtsmodellerne
indeholder oplysninger om
pensionspuljens andring i arenes lgb
og om investeringsafkastet.

Pensionsoversigtsmodellerne
indeholder prognoser baseret pa tre
forskellige scenarier (anslaet
pensionsopsparing under forskellige
betingelser), som hjzelper
medlemmerne til at forsta, hvor mange
penge de kan fa i pension.

EIOPA har fremhavet den kritiske
betydning af at digitalisere
pensionsoversigten (og give
oplysninger elektronisk).
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Bilag VIl - Landespecifikke henstillinger 2019-2024 og
pensionsrelaterede foranstaltninger under genopretnings- og
resiliensfaciliteten

Landespecifikke henstillinger om pensionssystemer

Holdbarhed, tilstreekkelighed
og pensionsalder

27

@strig, Belgien, Tjekkiet, Tyskland,
Spanien, Frankrig, Ungarn, Irland,
Italien, Luxembourg, Letland,
Malta, Polen, Rumaenien,
Slovenien, Slovakiet

Reformer vedrgrende
arbejdsmarkedspensioner

2

Nederlandene

Foranstaltninger under genopretnings- og resiliensfaciliteten vedrgrende
pensionssystemer

Reformer vedrgrende
arbejdsmarkedspensioner

5

Cypern, Tyskland, Spanien,
Nederlandene

Holdbarhed,
tilstreekkelighed og
pensionsalder

21

@strig, Belgien, Spanien,
Kroatien, Ungarn, Irland, Malta,
Polen, Rumanien, Slovenien,
Slovakiet

Kilde: Revisionsretten.



Bilag VIII - Pensionsrelaterede EU-tiltag vedrgrende finansiel
forstaelse og automatisk tilmelding

3 : : [o]:1:
Omrade Tiltag og ar Aktgr Emne relateret?
Begge dokumenter
daekker
Torammer ensionsplanlaegnin
for finansiel gog pensF;oner %nen
. . Ifompetence: omhandler ikke
Finansiel én for Europa- - Ikke
o . eksplicit .
forstaelse voksne Kommissionen . eksplicit
, arbejdsmarkedspens
(2022) og én .
ioner eller
for bern og supplementer/alter
unge (2023) bpiementer/:
nativer til pensioner
i forste sgjle.
Et interaktivt
kort over Et kort, som
E@S-landene forbrugerne kan
Finansiel s nationale EIOPA bruge til at lere om | Ikke
forstaelse websteder forsikrings- og eksplicit
om finansiel pensionsprodukter
oplysning generelt
(2021)
| de omhandlede
Bedste . .
. ordninger tilmeldes
praksis .
berettigede
. vedrgrende .
Automatisk . Europa- arbejdstagere .
. . automatisk . . Direkte
tilmelding . ... | Kommissionen | automatisk en
tilmelding til . .
. pensionsordning,
pensionsord .
ninger (2021) men har mulighed
& for at melde sig ud.

Kilde: Revisionsretten.



https://www.eiopa.europa.eu/financial-education-map_en
https://www.eiopa.europa.eu/financial-education-map_en

Forkortelser

EIOPA: Den Europeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger

E@S: Det Europaeiske @konomiske Samarbejdsomrade
IORP: Arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse

PEPP: Paneuropzisk personligt pensionsprodukt
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Glossar

Arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse (IORP): Finansiel institution, der forvalter en
arbejdsmarkedsrelateret pensionsordning pa vegne af en eller flere arbejdsgivere.

Bedre regulering: Koncept, som er retningsgivende for EU's politik og lovgivning, og
som er baseret pa principperne om, at reguleringen skal na sine mal med feerrest
mulige omkostninger og udformes pa en gennemsigtig og evidensbaseret made med
inddragelse af borgere og interessenter.

Bidragsdefineret ordning: Pensionsordning, som giver en pensionsindkomst,
der afhaenger af de forud fastlagte bidrag og afkastet af de fonde, som midlerne
er investeret i.

Den Europeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA): EU-agentur med ansvar for at fgre tilsyn
med og regulere forsikrings- og arbejdsmarkedspensionsaktiviteter i EU's
medlemsstater.

Det europaeiske semester: Arlig cyklus, som danner ramme om koordineringen af de
gkonomiske politikker i EU-medlemsstaterne og overvagningen af fremskridt.

Det Europzeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB): Organ med ansvar for at fgre
tilsyn med EU's finansielle system som helhed fra et risikoperspektiv.

Diskonteringssats: Rentesats, der anvendes til at beregne nutidsveerdien af
enkeltpersoners pensionsrettigheder og pensionsudbyderes pensionsforpligtelser.

Effektivitet: Det omfang, i hvilket de forfulgte mal nas ved hjzlp af de gennemfgrte
aktiviteter.

Hjemlandets og vaertslandets kompetente myndigheder: Generelt er hjemlandets
kompetente myndighed tilsynsansvarlig, mens veertslandets kompetente myndighed
har et vist ansvar for at fgre tilsyn med overholdelsen af regler for god forretningsskik,
herunder regler om, hvilke oplysninger forbrugerne skal have, og om gennemsigtighed
i betingelserne.

Kompetent national myndighed: Nationalt organ med ansvar for tilsyn med en
finansiel sektor, f.eks. banksektoren, forsikringssektoren eller pensionssektoren.

Konsekvensanalyse: Analyse af de sandsynlige virkninger (forudgdende analyse) eller
faktiske virkninger (efterfglgende analyse) af et politisk initiativ eller en anden type
tiltag.
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Lovbestemte finansierede pensioner: Lovbestemte pensionsordninger, hvor en del af
deltagernes obligatoriske sociale bidrag omdannes til finansierede aktiver, der typisk
forvaltes af autoriserede private forvaltere.

Overensstemmelseskontrol: Kontrol af, at de relevante bestemmelser i et EU-direktiv
er korrekt afspejlet i nationale gennemfgrelsesforanstaltninger.

Paneuropeisk personligt pensionsprodukt (PEPP-produkt): Frivillig personlig
pensionsordning, der ggr det muligt for EU-borgere at fortsaette deres opsparing,
selv om de tager bopzel i en anden medlemsstat.

Pay-as-you-go: Metode til pensionsfinansiering, hvor indtaegter fra de Igbende bidrag
anvendes til at betale de Igbende pensionsydelser, og der ikke afsaettes midler til
dakning af fremtidige pensionsforpligtelser.

Pensioners tilstraekkelighed: | sin trearlige rapport om pensioners tilstraekkelighed
skelner Kommissionen mellem tre overordnede tilstraekkelighedsaspekter:

i) beskyttelse mod fattigdom, ii) indkomstsikring og iii) varighed af
pensionsydelser/pensionstid.

Princippet om omsorgspligt: Princip om, at IORP'er skal handle redeligt i
medlemmernes og pensionsmodtagernes bedste interesse og hjelpe potentielle
medlemmer og pensionsmodtagere til at vurdere de valg eller muligheder, som de
tilbydes.

Produktivitet: Det optimale forhold mellem de anvendte ressourcer, de gennemfgrte
aktiviteter og de mal, der nas.

"Prudent person"-princippet: Retligt princip om, at enhver, der forvalter veerdifulde
aktiver for en eller flere andre personer, skal investere forsigtigt og i deres bedste
interesse.

Regelarbitrage: Praksis bestdaende i at udnytte smuthuller i reguleringssystemer til at
omga ugunstige bestemmelser.

Risici vedrgrende vaerdi for pengene: | pensionssammenhang risici for, at
pensionsprodukter tilbudt pa markedet ikke sikrer rimelige pensionsydelser.

Risikofri rente: Det afkast, som en investor kan forvente pa en risikofri investering.

Stresstest: Simulering med sigte pa at vurdere et finansieringsinstituts evne til at
modsta forskellige krisescenarier.
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Systemisk risiko: Risiko, som pavirker et helt finansielt marked eller system og ikke kun
bestemte deltagere.

Tilsynskrav: Reguleringsmaessige standarder og retningslinjer, der skal sikre de
finansielle institutioners stabilitet og soliditet.

Tilsynsmaessig konvergens: Proces til fremme af, at de kompetente nationale
myndigheder pa konsekvent og effektiv vis gennemfgrer og anvender harmoniserede
(men ikke ensartede) regler pa tveers af EU.

Traktatbrudssag: Sag i flere trin iveerksat af Kommissionen mod en EU-medlemsstat,
der ikke opfylder sine forpligtelser i henhold til EU-retten.

Ydelsesdefineret ordning: Pensionsordning, som giver en forud fastlagt
pensionsindkomst beregnet pa grundlag af Ign og ansaettelsesvarighed.



Kommissionens svar

https://www.eca.europa.eu/da/publications/sr-2025-14

EIOPA's svar

https://www.eca.europa.eu/da/publications/sr-2025-14

Tidslinje

https://www.eca.europa.eu/da/publications/sr-2025-14
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https://www.eca.europa.eu/da/publications/sr-2025-14
https://www.eca.europa.eu/da/publications/sr-2025-14
https://www.eca.europa.eu/da/publications/sr-2025-14
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Revisionsholdet

Revisionsrettens saerberetninger praesenterer resultaterne af dens revisioner vedrgrende
EU-politikker og -programmer eller forvaltningsspgrgsmal i forbindelse med specifikke
budgetomrader. Med henblik pa at opna maksimal effekt udveelger og udformer
Revisionsretten sine revisionsopgaver under hensyntagen til de risici, der knytter sig til
forvaltningens resultatopnaelse eller regeloverholdelsen, de pagaeldende indtaegters eller
udgifters omfang, den fremtidige udvikling samt den politiske og offentlige interesse.

Denne forvaltningsrevision blev udfgrt af Afdeling IV - Regulering af markeder og
konkurrencegkonomi, der ledes af Mihails Kozlovs, medlem af Revisionsretten.
Revisionsarbejdet blev ledet af Mihails Kozlovs, medlem af Revisionsretten, med stgtte
fra kabinetschef Edite Dzalbe, attaché Laura Graudina, ledende administrator

Kamila Lepkowska, opgaveansvarlig Anna Ludwikowska og revisorerne Anca Staicu,
Georgia Bichta, Jorg Genner og Marc Hertgen. Michael Pyper ydede sproglig statte.
Dunja Weibel ydede grafisk stgtte.

Mihails Kozlovs Edite Dzalbe Laura Graudina Kamila Lepkowska

Anna Ludwikowska Anca Staicu Georgia Bichta Jorg Genner

Marc Hertgen Michael Pyper Dunja Weibel
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HVORDAN DER HENVISES TIL DENNE PUBLIKATION

Den Europaiske Revisionsret, saerberetning 14/2025 "Udvikling af supplerende
pensioner i EU - EU's tiltag har ikke veeret effektive med hensyn til at styrke
arbejdsmarkedspensionerne og indfgre et paneuropaisk personligt pensionsprodukt"
Den Europaeiske Unions Publikationskontor, 2025.


https://www.eca.europa.eu/da/publications/sr-2025-14

Pa grund af demografiske og finanspolitiske udfordringer far
supplerende pensioner stadig st@rre betydning med hensyn til at
sikre EU-borgerne en tilstraekkelig pensionsindkomst. I lyset af
dette har EU fastsat minimumskrav vedrgrende supplerende
pensioner ydet af arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser
(IORP'er) og fastlagt en retlig ramme for et paneuropaisk
personligt pensionsprodukt. Vi konstaterede, at der endnu ikke er
nogen af disse pensionstyper, der spiller en vaesentlig rolle pa
markedet for supplerende pensioner. Vi anbefaler, at
Kommissionen og Den Europiske Tilsynsmyndighed for
Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger tager
yderligere skridt til at styrke disse markedssegmenter. Vi
anbefaler desuden, at de forbedrer tilsynet med IORP'er og sikrer
IORP-medlemmer mere gennemsigtige oplysninger om
omkostninger, afkast og pensionsmangler.

Seerberetning fra Revisionsretten udarbejdet i medfgr af
artikel 287, stk. 4, andet afsnit, TEUF.
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