LANDSRETTENS BEGRUNDELSE OG RESULTAT

Indledningsvis bemeerkes, at i alt 176 personer med en pensionsordning i det daveerende
pensionsselskab FSP Pension, der fusionerede med AP Pension i 2012 med AP Pension
som det fortseettende selskab, har anlagt sag mod AP Pension. De fleste af sagsogernes og
AP Pensions anbringender har veeret ens i de 176 sager, og de 176 sager har i landsretten i
vidt omfang veeret forberedt sammen. De 176 sagsogere har dog pa nogle punkter afskilt
sig fra hinanden, herunder med hensyn til deres alder og om, hvorvidt de pa omvalgstids-
punktet var og stadig er erhvervsaktive og i modsat fald, hvornar de er gaet pa pension,
samt deres erfaring med pensionsprodukter. Parterne har bl.a. under henvisning hertil un-
der sagernes forberedelse opndet enighed om, at det vil veere hensigtsmeessigt at udtage et
antal provesager med sagsogere med forskellige forhold. I alt er der udvalgt ni prevesa-
ger, der herefter er blevet behandlet sammen. Ved denne dom treeffes der afgorelse i disse
ni provesager.

De ni sagsogere i provesagerne (herefter sagsogerne) havde i forbindelse med deres anseet-
telse i en bank eller sparekasse alle faet oprettet en overenskomstbestemt pensionsordning
i FSP Pension baseret pa et gennemsnitsrenteprodukt, som indeholdt en garanti for udbe-
taling af pension. I forbindelse med FSP Pensions gennemforelse af et pensionsvalg for
medlemmerne i 2011 valgte sagsogerne at skifte til det af bestyrelsen anbefalede markeds-
renteprodukt, som ikke indeholdt en sddan garanti.

Sagerne drejer sig i forste raekke om, hvorvidt sagsegernes omvalg er ugyldigt og kan til-
sideseettes eller eendres i medfer af enten aftalelovens § 33 eller § 36 eller som feolge af urig-
tige eller bristende forudseetninger. Sagsogerne har til stotte herfor overordnet gjort geel-
dende, at de i forbindelse med omvalget ikke blev oplyst om, at de overtog risikoen for le-
vetidsforudseetninger, at FSP Pensions levetidsforudsaetninger allerede pa tidspunktet for
pensionsvalget var utilstraekkelige, hvilket FSP Pension var bekendt med senest ved ud-
gangen af juni 2011, og at dette medferte, at deres pensionsydelser ad flere omgange blev
nedsat, forste gang med virkning fra april 2014.

Endvidere drejer sagerne sig om, hvorledes sagsogerne skal stilles skonomisk i tilfeelde af,
at omvalget tilsideseettes eller eendres, eller at FSP Pension — nu AP Pension — har padraget
sig erstatningsansvar som folge af mangelfuld radgivning.

I det materiale, der blev sendt til og var tilgeengeligt elektronisk for sagsogerne i forbin-
delse med pensionsvalget i 2011, herunder arsrapporten for 2010, blev der givet oplysning
om, at de ved et omvalg fra deres gennemsnitsrenteprodukt til markedsrenteproduktet
ville miste den garanti, der var tilknyttet deres gennemsnitsrenteprodukt. Sagsegerne blev
i den forbindelse meget tydeligt og detaljeret orienteret om, at de overtog investeringsrisi-
koen, herunder usikkerheden angaende den fremtidige renteudvikling. Der er mellem



parterne enighed om, at sagsegerne derimod ikke eksplicit blev oplyst om, at de ligeledes
overtog risikoen for levetidsforudseetningerne. Sidstnaevnte oplysning blev heller ikke
givet pa de informationsmeder, som blev afholdt for medlemmerne i forbindelse

med pensionsvalget.

Efter bl.a. skeansmandens besvarelse af spergsmal 5, som korrigeret ved besvarelsen af
sporgsmal 1G, og spergsmal 6 ma det leegges til grund, at sterrelsen af sagsegernes pensi-
onsydelser er blevet vaesentligt pavirket af omvalget, og at de fleste af sagsegerne har
modtaget veesentligt lavere ydelser, end hvis de ikke havde valgt om til markedsrentepro-
duktet. Det er endvidere sandsynliggjort, at sterrelsen af deres pensionsydelser ogsa frem-
adrettet vil veere veesentligt pavirket af omvalget.

Efter bevisforelsen, herunder skensmandens besvarelse af spergsmal 3, som korrigeret
ved besvarelsen af sporgsmal 1G, og spergsmal 4, finder landsretten, at det er godtgjort, at
betydelige eendringer i levetidsforudseetningerne efter pensionsvalget i 2011 er den ene af
to arsager til, at pensionsydelserne siden april 2014 er blevet vaesentligt reduceret flere
gange. Den anden arsag er markedsudviklingen, herunder den historisk lave rente. Samlet
har de to arsager i veesentligt omfang pavirket afkastet negativt for alle tre risikoprofiler i
markedsrenteproduktet ("Lav risiko”, “"Mellem risiko” og “Hgj risiko”).

Det ma efter bevisferelsen, herunder skansmandens besvarelse af sporgsmal 1, endvidere
leegges til grund, at de levetidsforudseetninger, som FSP Pension forud for omvalget i 2011
anvendte ved beregningen af henseettelser i relation til gennemsnitsrenteprodukterne, var
en del lavere end de benchmarks for levetidsforudseetningerne, som Finanstilsynet intro-
ducerede i december 2010. Efter det i FSP Pensions brev af 1. juli 2011 til Finanstilsynet an-
torte ma det endvidere laegges til grund, at selskabet ikke inddrog forventede fremtidige
levetidsforbedringer i grundlaget for beregningen af henseettelser.

Det fremgar endvidere af notat af 19. november 2010 fra FSP Pensions ansvarshavende ak-
tuar og referatet af made den 1. december 2010 i FSP Pensions bestyrelse, at direktionen og
bestyrelsen allerede for Finanstilsynets introduktion af benchmarkene var klar over, at de
hidtidige levetidsforudsaetninger var utilstraekkelige i relation til henseettelserne vedre-
rende gennemsnitsrenteprodukterne. FSP Pension besluttede derfor at ”“styrke leveti-
derne” med to ar, sdledes at forskydningen af beregningsgrundlaget G82 blev oget fra tre
til fem ar. FSP Pension overvejede endvidere, om denne ”styrkelse” var tilstreekkelig.

At direktionen og bestyrelsen saledes var klar over, at levetiderne i en leengere periode
havde veeret stigende i den danske befolkning, fremgar ogsa af de afgivne forklaringer fra
ESP Pensions ledelsesrepraesentanter, herunder FSP Pensions daveerende adm. direkter, ...



Efter skensmandens forklaring ma det leegges til grund, at FSP Pension ved modtagelsen
af Finanstilsynets brev af 9. december 2010 kunne have foretaget beregninger ud fra de
benchmark-tal for dedsintensiteterne og de forventede fremtidige levetidsforbedringer,
som tilsynet samtidig offentliggjorde, for at finde ud af, hvorvidt selskabets levetidsforud-
seetninger var i overensstemmelse med benchmarkene.

ESP Pension feerdiggjorde imidlertid ferst beregningerne, pa neer vedrerende henseettel-
serne, den 1. juli 2011, hvor selskabet indsendte sin analyse til Finanstilsynet, og dermed
torst efter afslutningen af pensionsvalget.

Det fremgar endvidere af FSP Pensions ansvarshavende aktuars orienteringsnotat af 25.
januar 2011 til brug for medet i FSP Pensions bestyrelse den 2. februar 2011 og referatet af
medet, at FSP Pensions ledelse var bekendt med, at et andet pensionsselskab havde foreta-
get en beregning af Finanstilsynets benchmark for forventede fremtidige levetidsforbed-
ringer, som havde vist en stigning pa 2-3 % i henseettelserne, om end man dog ikke direkte
kunne sammenligne FSP Pension og det pageeldende pensionsselskab.

For FSP Pension matte det pa denne baggrund fremsta som en meget neerliggende mulig-
hed, at levetiderne og forventningerne hertil fremover ville stige vaesentligt, og at de hidtil
anvendte levetidsforudseetninger, som bl.a. indgik i beregningen af pensionsydelser i mar-
kedsrenteproduktet, fremover ville veere utilstraekkelige. FSP Pension burde saledes inden
og under pensionsvalget i 2011, have veeret klar over, at de manedlige pensionsydelser i
markedsrenteproduktet som folge heraf isoleret set matte forventes at blive reduceret.

For sa vidt angar grunden til, at medlemmers overtagelse af risikoen for levetidsforudsaet-
ningerne ikke blev udtrykkeligt omtalt i de oplysninger, der blev givet til og var tilgeenge-
lige for medlemmerne, har bl.a. [den daveerende adm. direktor] forklaret, at FSP Pension
ikke overvejede at oplyse herom, samt at FSP Pension forventede, at selv om levetiderne
gradvist ville stige, og dette isoleret set ville reducere ydelserne, ville markedsudviklingen
indebeere, at de samlede ydelser blev hgjere, end hvis der ikke blev skiftet til en markeds-
renteordning.

I FSP Pensions arsrapport for 2011, der foreld i foraret 2012, er det endvidere udtrykkeligt
anfert, at for medlemmer med markedsrenteproduktet vil deres ”pensionsudbetalinger ...
i fremtiden ogsa blive pavirket af den stigende levealder. Hvis [FSP Pension] forventer, at
medlemmerne generelt lever leengere og skal have udbetalt alderspension i flere ar, kan
det medfere behov for at eendre beregningsgrundlaget, hvilket kan fore til, at udbetalin-
gerne kan blive sat ned, hvis det opnaede afkast ikke kan deekke en leengere levealder.”
Der er ikke oplyst om omsteendigheder, der skulle veere indtradt efter gennemforelsen af
pensionsvalget i forste halvar af 2011 og inden udarbejdelsen af arsrapporten for 2011, og



som forst efter gennemforelsen af pensionsvalget gjorde det muligt for FSP Pensions le-
delse at konkludere som gjort i arsrapporten for 2011.

Der er ikke grund til at betvivle, at bl.a. FSP Pension dengang havde den opfattelse, at et
fald i ydelserne pa grund af eendrede levetidsforudseetninger isoleret set ville blive min-
dre, end man forventede, at ydelserne ville stige pa grund af antagelser om markedsud-
viklingen, samt at det for medlemmerne derfor samlet set ville veere skonomisk fordelag-
tigt at foretage omvalget. Det foreligger ikke oplysninger om, at FSP Pension overvejede at
oplyse medlemmerne om, at pensionerne pa grund af levetidsforventninger isoleret set
matte forventes at falde, sdledes at medlemmerne selv fik mulighed for at vurdere, hvor-
vidt de pa denne baggrund ville skifte til markedsrenteproduktet.

At FSP Pensions medlemmer var eller havde veeret ansat i banker og sparekasser kan ikke
i sig selv indebeere, at det kan laegges til grund, at de pa grund af deres arbejde havde en
sadan viden om de pageeldende komplicerede pensionsprodukter, at de omhandlede op-
lysninger var overflodige. AP Pension har endvidere ikke bevist, at en eller flere af de ni
sagsogere i 2011 konkret havde tilstraekkelig relevant viden om pensionsprodukterne.

Pa ovennaevnte baggrund finder landsretten, at FSP Pension kunne og burde have oplyst
sagsogerne udtrykkeligt om, at de ved et omvalg overtog ikke blot investeringsrisikoen,
men ogsa risikoen for levetidsforudsaetningerne, og at de af FSP Pension anvendte leve-
tidsforudseaetninger fremover formentlig ville veere utilstraekkelige, hvorfor der var en
neerliggende risiko for, at pensionsydelserne i markedsrenteproduktet ville blive reduceret
i forhold til sterrelsen pa ydelserne, hvis disse alene blev fastsat efter markedsudviklingen.

Den omstaendighed, at Finanstilsynet i forbindelse med undersggelserne i 2011 og 2013-
2014 af bl.a. det udarbejdede materiale til brug for pensionsvalget ikke har udtalt kritik af
de manglende oplysninger, kan ikke fore til en anden vurdering.

Landsretten finder, at FSP Pension ved at have undladt udtrykkeligt at give sagsegerne
ovennaevnte oplysninger har tilsidesat god skik, jf. § 43, stk. 1 og 2, i lov om finansiel virk-
somhed, jf. § 4 om udeladelse af vaesentlige informationer og § 7 om radgivningsforpligtel-
sen i den dageeldende bekendtgerelse om god skik for finansielle virksomheder (bekendt-
gorelse nr. 965 af 30. september 2009), hvilket indgar med vaegt ved vurderingen af, om
sagsogerens omvalg skal tilsideseettes eller eendres, samt ved det skonomiske opgor.

Selvom FSP Pension burde have givet de naevnte oplysninger, finder landsretten efter de

foreliggende omsteendigheder — herunder at det ikke er bevist, at FSP Pension holdt oplys-
ninger skjult for medlemmerne f.eks. for at pavirke resultatet af pensionsvalget — at forhol-
det ikke har en sddan grovhed, at det strider imod almindelig heederlighed at paberdbe sig



de ved omvalget indgaede aftaler, der derfor ikke er ugyldige i medfer af aftalelovens §
33.

Ved vurderingen af, om aftalerne eller dele heraf er urimelige efter aftalelovens § 36, stk. 1,
leegger landsretten — ud over ovenneevnte tilsideseettelse af god skik — veegt pa folgende:

FSP Pension havde som naevnt viden om betydningen af levetidsforudseetningerne, hvil-
ket sagsogerne ikke havde. Det var FSP Pension, der fandt, at den daveerende ordning gav
problemer for bl.a. selskabet og tog initiativ til og tilrettelagde pensionsvalget. FSP Pen-
sion matte vide, at et omvalg til markedsrenteproduktet kunne fa meget stor betydning for
medlemmernes gkonomi. FSP Pension foretog omfattende radgivning af medlemmerne og
fremkom ikke mindst med en klar anbefaling til dem, og medlemmerne matte herefter ga
ud fra, at rddgivningen var fuldt deekkende og indeholdt alle veesentlige oplysninger. Det
var ved individuelle valg, at medlemmerne af FSP Pension pa dette grundlag hver for sig
besluttede, om de ville overga fra et gennemsnitsrenteprodukt til et markedsrenteprodukt.
Medlemmerne var ved indgaelsen af aftalerne med FSP Pension om omvalg derfor — og
efter det i ovrigt oplyste om parternes forhold ved aftaleindgaelsen — forbrugere i aftalelo-
vens forstand, hvilket bl.a. indebeerer, at aftalelovens kapitel IV om forbrugeraftaler, her-
under § 38 ¢, finder anvendelse. P4 den baggrund havde FSP Pension et seerligt ansvar for,
at informationsmateriet var retvisende og deekkende, hvilket efter rettens opfattelse som
neevnt ikke var tilfeeldet.

Efter en samlet vurdering af de ovennaevnte forhold og sagens omstendigheder i ovrigt
finder landsretten herefter, at det ma anses for urimeligt, jf. aftalelovens § 36 og § 38 ¢, stk.
1, 1. pkt., at sagsegerne skal beere risikoen for levetidsforudsaetningerne. Det bemaerkes i
den forbindelse, at der ikke er fornedent grundlag for at antage, at sagsegerne ikke ville
have valgt om, safremt de havde fdet de manglende oplysninger, og den usikkerhed, der
matte veere herom, findes i gvrigt under de foreliggende omsteendigheder at matte komme
AP Pension til skade.

Landsretten finder imidlertid ikke grundlag for helt at tilsideseette aftalerne om omvalg til
markedsrenteproduktet som urimelige eller i strid med redelig handlemade, allerede fordi
en fuldsteendig tilsideseettelse vil medfere, at sagsogerne ikke leengere vil skulle beere in-
vesteringsrisikoen, selvom de pa fuldt oplyst grundlag accepterede at overtage denne ved
omvalget, og saledes give medlemmerne mulighed for at spekulere i markedsudviklingen,
der kan udvikle sig meget hurtigt. Dette geelder ogsa, selv om sagseogerne er forbrugere.

I stedet ma det overvejes, om, og i givet fald pa hvilken made, aftalerne kan asendres del-
vist, eller pa hvilken made sagsogerne i ovrigt kan blive kompenseret.



I den forbindelse bemaerkes det indledningsvist, at en delvis tilsideseettelse af aftalerne om
omvalg ikke kan ske ved, at indholdet af sagsegernes pensionsprodukter som sddan aen-
dres til en ny type pensionsordning, en slags mellemting mellem de to kendte ordninger —
et “hybridprodukt” som omtalt af skensmanden — med virkning ogsa for fremtiden, séale-
des at sagsogerne forbliver pa markedsrenteproduktet, men ikke beerer risikoen for leve-
tidsforudseetninger. Det folger allerede af, at sagsogerne ikke har nedlagt pastand herom,
men det ville i ovrigt tillige kreeve, at det godtgeres, at det er muligt at etablere pensions-
produkter med et sddant indhold.

I en situation som den foreliggende findes en delvis tilsidesaettelse i stedet at matte ske
ved en eendring, der som udgangspunkt indebeerer, at sagsogerne skonomisk stilles som
om, de ikke havde overtaget risikoen for eendrede levetidsforudsaetninger og pa denne
made kompenseres for de lavere ydelser, de matte have faet pa grund af de eendrede leve-
tidsforudsaetninger.

Denne kompensation ma fastseettes ud fra skensmandens besvarelse af spergsmal 6 for
hver af de ni sagsogere med udgangspunkt i forskellen mellem de faktisk udbetalte belgb i
perioden fra den 1. juni 2011 til den 31. december 2020 (kolonne A) og de belob, sagso-
gerne ville have modtaget, hvis de ikke havde overtaget risikoen for eendringer i levetids-
forudseetninger (kolonne C).

Den omsteaendighed, at der ikke eksisterede et “hybridprodukt”, som sagsegerne kunne
have valgt og dermed faet udbetalt de i kolonne C beregnede ydelser, kan pa ovenneaevnte
baggrund ikke fore til et andet resultat. Efter skensmandens beregninger er der herefter
grundlag for at tilkende seks af sagsogerne folgende kompensationsbeleb vedrerende pe-
rioden fra den 1. juni 2011 til den 31. december 2020:

e 107.180 kr. til ...
e 9.330kr. til ...

e 316.735kr. til ...
e 381.602 kr. til ...
o 184.405 kr. til ...
e 336.444 kr. til ...

For denne periode er der ikke grundlag for at tilkende ... et belob, da han endnu ikke er
gaet pa pension og dermed endnu ikke har faet udbetalt pensionsydelser.

Der er vedrorende denne periode endvidere ikke grundlag for at tilkende ... og ... et be-
leb, da de ifelge skansmandens besvarelse af sporgsmal 6 har fdet udbetalt mere, end de



ville have faet udbetalt, hvis risikoen for levetidsforudseetninger ikke var indgdet i mar-
kedsrenteproduktet (summen af de to belgb for hhv. livrente og kapitalpension i kolonne
A er saledes storre end summen af disse to beleb i kolonne C).

Som sagen er forelagt for retten, findes der ikke at veere tilstreekkeligt sikkert grundlag for
at eendre de anforte opgorelser efter det anforte om sagsegernes tilbgjelighed til delvist at
veelge opherende livrenter og skensmandens forventninger herom, herunder skensman-
dens besvarelse af spegrgsmal 1P, litra e.

Den kompensation, som sagsagerne fik udbetalt i 2011 i forbindelse med omvalget, og den
yderligere kompensation som en af sagsogerne — ... — fik udbetalt i 2014, kan ikke sendre
herpd, da det ikke er godtgjort, at den kompenserer for den indtradte realisering af risi-
koen for levetidsforudseetninger.

Sagsogerne er af de samme grunde, som er anfert ovenfor vedrerende aftalelovens § 36,
heller ikke berettigede til hojere belob ud fra bestemmelsen i aftalelovens § 38 ¢, stk. 1, 2.
pkt., eller ud fra et synspunkt om urigtige forudseetninger eller om erstatning for mangel-
fuld radgivning.

Der skal herefter vurderes, om der tillige skal tilkendes et beleb vedrerende perioden efter
den 31. december 2020.

Sagsogerne har foretaget et estimat over deres yderligere faktiske tab, hvor der ogsa er
henset til de konkrete pensionsudbetalinger, der er foretaget i 2021, men ikke i 2022.
Skensmanden har ikke i svaret pa spergsmal 6 foretaget beregninger i relation til udbeta-
lingerne i 2021, og skensmandens svar pa spergsmal 1G sammenholdt med svaret pa
sporgsmal 5, samt de i ovrigt foreliggende oplysninger, ses heller ikke med tilstraekkelig
sikkerhed at give grundlag for, at der pa nuveerende tidspunkt kan foretages en opgorelse
efter ovenneevnte principper i relation til de allerede foretagne udbetalinger i 2021.

For sé vidt angar sagsegerens krav pa deekning af forventet fremtidigt tab finder landsret-
ten, at et sddant ikke kan opgeres skonsmeessigt med den fornedne sikkerhed, heller ikke
pa grundlag af skensmandens besvarelse af spergsmal 3-6 og 1G eller i gvrigt AP Pensions
opgorelse af "Forskelle i ydelser”.

Sagsogerne tilkendes herefter ikke ved denne dom et belgb vedrorende perioden efter den
31. december 2020.

Landsretten har ikke herved taget stilling til, om der pa et senere tidspunkt kan rejses et
krav om betaling af et faktisk indtradt tab vedrorende perioden efter den 31. december
2020.



Angdende sporgsmalet om passivitet finder landsretten ikke, at indholdet af FSP Pensions
brev til pensionerede medlemmer i december 2011 om “Din pension — deekninger og regu-
leringer”, nytarsbrevet fra december 2011 fra interessegruppen “Pensionist i FSP”, FSP
Pensions arsrapport for 2011 eller FSP Pensions brev til pensionerede medlemmer i de-
cember 2012 om “Regulering af din pension ultimo 2012” — i det omfang det i ovrigt matte
kunne leegges til grund, at de enkelte sagsogere har modtaget disse — eller i ovrigt af andre
dokumenter i sagen kan medfere, at en eller flere af sagsogerne har fortabt deres krav om
kompensation pa grund af de manglende oplysninger om risikoen for levetidseendringer
som folge af passivitet eller “manglende reklamation”.

Tilsvarende findes indholdet af forstnaevnte brev ikke at kunne fore til, at ...s krav ma an-
ses for foreeldet.

Vedrorende de rejste rentekrav finder landsretten efter sagernes saerlige forleb og karak-
ter, at AP Pension ikke med tilstreekkelig sikkerhed har kunnet fastleegge, hvilke oplysnin-
ger, der har veeret nodvendige til bedemmelsen af sagen og fastseette storrelsen af de yder-
ligere belab, sagsogerne har krav pa i pensionsydelser, for skensmanden afgav sin skens-
erkleering den 4. februar 2022. Belobene kan efter forsikringsaftalelovens § 24, stk. 1, forst
kraeves betalt 14 dage derefter, dvs. den 18. februar 2022, og AP Pension skal saledes, jf. §
24, stk. 2, betale procesrenter, jf. rentelovens § 5, stk. 1, af disse belgb fra denne dato. Det
sagsogerne har anfort, herunder i relation til rentelovens § 3, stk. 5, samt den omsteendig-
hed, at sagsogerne allerede den 28. og 29. maj 2019 anlagde sagerne med anerkendelsespa-
stande, hvilke pastande den 23. februar 2022 blev suppleret af betalingspastande, kan ikke
fore til et andet resultat.



