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Vejledningen omhandler Finanstilsynets forventninger til investeringsprocesser og handtering af inve-
steringer 1 livsforsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser (herefter selskaberne). Vejledningen
afspejler Finanstilsynets praksis ved undersggelser 1 form af pdbud m.v., og afspejler siledes hvad,
Finanstilsynet anser som tilgange, hvormed selskaberne som udgangspunkt vil overholde reglerne.

Nér formuleringen “skal” optraeder i vejledningen, indebaerer det, at virksomheden skal gere som beskre-
vet, fordi det folger af reguleringen. Nar formuleringen “’ber” eller tilsvarende optrader, indeberer det, at
selskaberne kan vaelge andre former for tiltag eller vurdere, at der ikke er behov for tiltag. Vejledningen
indeholder eksempler, som skal forstds pd samme méde. Vejledningen er siledes ikke udtemmende. Det
betyder, at en virksomhed kan handle indenfor lovgivningen, selvom det er udenfor rammerne af vejled-
ningen. I disse tilfelde vil Finanstilsynet bede selskaberne om at forklare, hvordan de holder sig inden for
grenserne 1 lovgivningen.

Finanstilsynet forventer, at selskaberne tager stilling til, hvilke foranstaltninger, der er tilstrekkelige til,
at lovgivningen overholdes, og at selskabernes vurdering af proportionalitet vil have fokus pa investerin-
gernes art, omfang og kompleksitet. Finanstilsynet forventer hermed, at proportionalitetsprincippet indgar
1 selskabernes vurdering i forhold til de valg de treeffer for at kunne opfylde prudent person-kriterierne
om at identificere, méle, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om de risici, der er forbundet med
investeringerne.

Proportionalitetsprincippet kunne i denne sammenhang finde anvendelse ved smé investeringer 1 ikke-
komplekse virksomheder, f.eks. ved nogle investeringer 1 ivaerksetteri.

Baggrunden for vejledningen er Solvens II-direktivets indferelse af det sdkaldte prudent person-princip,
som selskaberne skal efterleve ved investering og handtering af deres aktiver.

Som udgangspunkt er princippet simpelt. Et af de helt centrale elementer er, at det enkelte selskab alene
ma investere 1 aktiver, hvis risici selskabet kan forsta og héndtere. Er betingelserne ikke opfyldt, vil det
veere 1 strid med princippet — og dermed ulovligt — at foretage investeringen.

Princippet om, at investeringen af forsikringstagernes midler skal ske pé et oplyst grundlag og efterfol-
gende skal kunne administreres, er ikke nyt. Der kan dog alligevel vare behov for at udfolde nogle
naermere overvejelser om brugen af prudent person-princippet i praksis. Denne vejledning indeholder en
generel introduktion til prudent person-princippet med sarligt fokus pa kravet om, at det enkelte selskab
skal kunne identificere, male, overvédge, forvalte, kontrollere og rapportere om de risici, der er forbundet
med dets investeringer, herefter betegnet ”PPP-kriterierne”.

Mens prudent person-princippet gaelder for alle investeringer, vil fokus 1 denne vejledning serligt vere
pa alternative investeringer. Finanstilsynet har valgt dette fokus, da selskaberne 1 de senere ar har oget
andelen af alternative investeringer markant. Desuden er investeringscasen ofte forskellig i de enkelte
investeringer og investeringsprocessen ofte betydelig mere kompleks end traditionelle investeringer.

Narvarende vejledning vil blive indledt med en introduktion til de reguleringsmassige rammer, dernaest
bergres alternative investeringers kendetegn, hvorefter der folger en beskrivelse af Finanstilsynets for-
ventninger til selskabernes investeringsprocesser og handtering af alternative investeringer.
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2. De reguleringsmaessige rammer

Hvad angar de reguleringsmassige rammer for investeringsprocessen, vurderer Finanstilsynet, at serligt
§§ 132 og 175 1 lov om forsikringsvirksomhed (herefter LFV), bekendtgerelse om ledelse og styring
af forsikringsselskaber m.v. (herefter ledelsesbekendtgerelsen) og regler om vardiansattelse har central
betydning. Hertil kommer EU-lovgivning og anden international regulering. Finanstilsynet bemarker, at
der 1 det efterfolgende er tale om et nedslag 1 reguleringen, der vurderes at vare sarligt relevant for
emnet. Omtalen af de reguleringsmaessige rammer tilsigter ikke at vaere udtemmende.

2.1 Prudent person-princippet

§ 175 1 LFV fastslar, at selskaberne skal investere deres aktiver sadan, at forsikringstagernes og de
begunstigedes interesser varetages bedst muligt. Formélet er at sikre, at selskabernes investeringsstrategi
afspejler det, kunderne er stillet i udsigt. Bestemmelsen er en implementering af artikel 132 i Solvens
II-direktivet)), der fastsetter prudent person-princippet. Danske livsforsikringsselskaber og tvaergiende
pensionskasser skal dermed efterleve princippet som led i deres overholdelse af § 175 1 LFV.

Prudent person-princippet indebarer, at investeringsstrategien og de faktiske investeringer skal understet-
te de langsigtede mal, herunder sikre det bedst mulige afkast. Investeringsstrategien skal vere robust
overfor udsving pa de finansielle markeder. Det indebarer, at investering i aktiver skal sikre selskabets
samlede portefoljes sikkerhed, kvalitet, likviditet og rentabilitet.

Endvidere indebearer prudent person-princippet, at selskaberne overholder prudent person-kriterierne,
hvormed det enkelte selskab alene ma investere i aktiver, hvortil der knytter sig risici, som det pagaelden-
de selskab kan identificere, male, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om.

Prudent person-princippet er ikke til hinder for, at et selskab fastsatter en investeringsstrategi, som f.eks.
tager serlige miljomaessige, sociale eller ledelsesmessige hensyn (baredygtighedsfaktorer), sa lenge
dette, hvor det er relevant, er i trad med kundernes beredygtighedspraferencer, og investeringsstrategien
afspejler det, som selskabet har aftalt med kunderne. Det vil sige, at selskabet ogsa i forhold til beslutnin-
ger om baredygtighedsfaktorer skal varetage kundernes interesser i forhold til at sikre bedst muligt afkast
indenfor den indgéede aftale.

Det folger af prudent person-princippet, jf. artikel 275 a 1 Solvens II-forordningen, at selskaberne skal
forholde sig til baredygtighedsrisici og inddrage den potentielle langsigtede virkning af deres investe-
ringsstrategi og beslutninger pa baredygtighedsfaktorer, og, hvor det er relevant, skal investeringsstrategi
og -beslutninger afspejle kundernes baredygtighedspraferencer. Baeredygtighedsrisici skal integreres i
selskabernes risikostyring pa linje med enhver anden finansiel risiko. Det indeberer, at baredygtighedsri-
sici, hvis de er veasentlige, skal inddrages i1 selskabets identifikation, méling, overvagning, forvaltning,
kontrol og rapportering af investeringen. Med beredygtighedsrisici i relation til investeringer menes en
miljomessig, social eller ledelsesmessig begivenhed eller omstendighed, som, hvis den opstar, kunne
have faktisk eller potentiel negativ indvirkning pa verdien af investeringen.

Derudover skal aktiverne vaere lokaliseret, sd de er tilgengelige, og de aktiver, der medgér til dekning
af de forsikringsmassige hensattelser, skal investeres pa en made, der passer til arten og varigheden
af forsikringsforpligtelserne, saledes at investeringerne tjener alle forsikringstageres og begunstigedes
interesser bedst muligt. I tilfelde af en interessekonflikt skal selskaberne sikre, at de investerer pa en
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made, der tjener forsikringstagernes og de begunstigedes interesser bedst. Disse forhold gaelder uanset,
om forsikringstageren eller selskabet barer investeringsrisikoen.

Finanstilsynet gor 1 denne forbindelse opmerksom p4, at alle selskaber, uanset investeringens storrelse,
skal opfylde prudent person-princippet jf. § 175 1 LFV, hvilket er uddybet i forarbejderne jf. Folketingsti-
dende 2022-23 (2. samling), tilleg A, L 88 som fremsat, side 408.

Med henvisning til omtalen om proportionalitetsprincippet ovenfor, forventer Finanstilsynet, at selska-
berne vil foretage mere omfangsrige handlinger i1 forbindelse med f.eks. identificering og overvagning
af risici ved store investeringer med stor betydning for den samlede portefelje, end ved smé investerin-
ger. Fokus 1 vejledningen vil, som navnt 1 indledningen, serligt veere pa PPP-kriterierne.

2.2 Relevante bestemmelser om risikostyring

Bestyrelsen i en forsikringsvirksomhed skal tage stilling til virksomhedens risikoprofil og politikker
for, hvorledes virksomheden skal styre hver af virksomhedens vasentlige aktiviteter og de risici, der er
knyttet hertil. Det folger af § 95, stk. 1, nr. 2 og 3, i LFV, at bestyrelsen for et forsikringsselskab med
henblik pd at sikre, at virksomheden drives betryggende, skal identificere og kvantificere virksomhedens
vasentlige risici og fastlegge virksomhedens risikoprofil. Bestyrelsen skal herunder fastsatte, hvilke og
hvor store risici virksomheden mé patage sig samt fastleegge politikker for, hvorledes virksomheden skal
styre hver af virksomhedens vesentlige aktiviteter og de risici, der er knyttet hertil, under hensyntagen til
samspillet mellem disse.

En forsikringsvirksomhed skal desuden have effektive former for virksomhedsstyring, herunder en god
administrativ og regnskabsmassig praksis samt effektive procedurer til at identificere, forvalte, overvage
og rapportere om de risici, som virksomheden er eller kan blive udsat for, jf. § 132, stk. 1, nr. 2 og 4, i
LFV.

Ledelsesbekendtgarelsen? fastsztter yderligere krav til processer og interne styringsdokumenter, herun-
der i relation til investeringer. “Interne styringsdokumenter” bruges her som samlebetegnelse for de
politikker, retningslinjer og forretningsgange, som selskaberne reguleringsmaessigt er forpligtet til at have.

§ 5, stk. 2, nr. 2, i ledelsesbekendtgarelsen stiller saledes krav om, at selskaberne har udarbejdet en politik
for markeds-, modparts- og kreditrisici (investeringsomradet), hvis naermere indhold er udferligt beskre-
vet 1 bekendtgerelsens bilag 2. I forhold til politikken pa investeringsomradet folger det eksempelvis af
bilag 2, at den skal fastleegge selskabets risikoprofil bl.a. under hensyntagen til prudent person-princippet
1§ 1751 LFV. Af bilag 2 fremgar endvidere krav til retningslinjer og forretningsgange pa investeringsom-
radet.

Selskaberne skal generelt vaere indrettet med en betryggende funktionsadskillelse, jf. § 12 i ledelsesbe-
kendtgerelsen. Det galder konkret i forhold til investeringsomradet, at funktionsadskillelsen indebzrer, at
medarbejdere, der er involveret i indgaelse af handler og risikotagning, ikke ma:

— varetage eller udfere handlernes afvikling,

— varetage interne kontroller,

— have ansvar for verdiansattelse og opgerelse af resultater og risici eller
— have ansvar for udarbejdelse af rapportering.
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Er funktionsadskillelse ikke opretholdt, skal det enkelte selskab indfere betryggende, kompenserende
foranstaltninger for at sikre, at selskabet ikke paferes unedige risici eller tab.

Det folger desuden af § 18, stk. 2, 1 ledelsesbekendtgerelsen, at selskaberne skal have en risikostyrings-
funktion, hvis overordnede ansvar er at have det samlede overblik over selskabets risici og bistd direkti-
onen med at sikre risikostyringssystemets effektivitet. Risikostyringsfunktionen skal bl.a. sikre, at alle
vasentlige risici 1 selskabet — herunder ogsd pa investeringsomradet — identificeres, males, overvéges,
styres og rapporteres korrekt, jf. bilag 6, nr. 12, 1 ledelsesbekendtgerelsen.

Derudover er der en rekke krav til risikostyringsfunktionens involvering pa investeringsomradet. Risiko-
styringsfunktionen skal bl.a. foretage detaljeret rapportering om risikoeksponeringer og radgive organi-
sationen om risikostyringsspergsmél, herunder strategiske anliggender og sterre investeringer, og skal
identificere og vurdere nye risici, jf. artikel 269, stk. 1, litra d og e, i Solvens II-forordningen®. Det
folger endvidere af bilag 6, nr. 9, 16 og 20, i ledelsesbekendtgerelsen, at direktionen skal sikre, at den
ansvarlige for risikostyringsfunktionen i relevant omfang inddrages i vurderingen af direktionens og
bestyrelsens beslutningsgrundlag. Endvidere skal den ansvarlige for risikostyringsfunktionen pa forhind
heres om vasentlige beslutninger, sa risikostyringsfunktionen har mulighed for at udtale sig om risikoen
forinden. Endelig skal den ansvarlige for risikostyringsfunktionen underrette direktionen, sifremt en
investering medforer en betydelig risiko eller en @ndring i risikoprofilen.

2.3 Relevante bestemmelser om veerdianscettelse

Verdiansattelse er reguleret i svel vardianszttelsesbekendtgarelsen® som Solvens II-forordningen.

Artikel 267, stk. 1, 1 Solvens II-forordningen fastslar, at selskaberne skal have effektive systemer og
kontroller, som sikrer, at verdiansattelsesestimaterne af deres aktiver og passiver er pélidelige og rele-
vante. P4 samme made skal de have en proces til regelmaessig kontrol af, at markedspriser og data i
vaerdiansettelsesmodeller er relevante og palidelige.

Yderligere fremgér det af artikel 267, stk. 2, 1 Solvens Il-forordningen, at selskaberne skal indfere,
gennemfore, opretholde og dokumentere klart definerede politikker og procedurer samt forretningsgange
for vaerdiansattelsesprocessen, herunder beskrivelse og fastleggelse af roller og ansvar for de personer,
der beskaftiger sig med vardiansattelsen, de relevante modeller samt de informationskilder, der skal
anvendes.

Ledelsesbekendtgoerelsen stiller procedurekrav 1 relation til vaerdiansettelse. Det folger f.eks. af bilag
2, nr. 12, at hvis selskabet selv beregner risici og gevinst eller tab ved samt vardier af finansielle
instrumenter og andre poster med markedsrisici, skal direktionen sikre, at selskabet har betryggende
metoder hertil, herunder at det kan kontrolleres, at beregningen sker korrekt.

Det folger videre af bilag 2, nr. 13, at hvis selskabet indhenter opgerelser af gevinst eller tab samt
vaerdier af finansielle instrumenter og andre poster med markedsrisici fra eksterne parter, skal direktionen
sikre sig, at de pdgeldende udferer opgaven pa betryggende vis. Direktionen skal desuden sikre sig, at
virksomheden lebende evaluerer, om de fra eksterne parter modtagne og anvendte kurser, parametre m.v.
er korrekte, og dermed sikre et retvisende billede af virksomhedens risici. Der findes ogsd bestemmelser
som bergrer vardiansattelse 1 bilag 2, nr. 4 og nr. 7, litra d.
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Artikel 9 1 Solvens II-forordningen fastleegger, at aktiver skal opgeres 1 overensstemmelse med internatio-
nale regnskabsstandarder som vedtaget af Kommissionen (i medfer af forordning (EF) nr. 1606/2002),
forudsat at disse standarder omfatter veerdianseattelsesmetoder, som er forenelige med vardiansattelses-
fremgangsmaden 1 artikel 75 1 Solvens II-direktivet. Af direktivet fremgér det, at aktiver skal vardian-
settes til det beleb, for hvilket de kunne handles mellem vidende og samtykkende parter pd markedsvil-
kar. Af artikel 16 1 Solvens II-forordningen fremgér en rekke udelukkelser af vaerdiansettelsesmetoder,
eksempelvis at det ikke er en accepteret metode at vaerdiansatte finansielle aktiver til kostpris (anskaffel-
sespris) eller amortiseret kostpris.

Artikel 10 1 Solvens Il-forordningen fastlegger et vardiansettelseshierarki. Hierarkiet indeberer, at
selskaberne som udgangspunkt skal verdiansette aktiver ved brug af priser fastsat pd aktive marke-
der”. Hvis der ikke findes et aktivt marked for det pdgaeldende aktiv (eller et aktivt marked for tilsvarende
aktiver), som ofte er tilfzeldet for alternative investeringer, er selskaberne henvist til at benytte alternative
vaerdiansettelsesmodeller. Finanstilsynet vurderer, at der ikke er vesentlig forskel pa verdiansattelses-
hierarkiet fastsat i Solvens II-forordningen og det verdiansattelseshierarki opdelt i niveau 1-3, der er
fastlagt i IFRS 13 om maling af dagsveerdi.

3. Alternative investeringer

Alternative investeringer er som regel illikvide (ofte unoterede) og adskiller sig bl.a. fra traditionelle
investeringsaktiver, som stats- og realkreditobligationer og bersnoterede aktier, ved ikke at blive handlet
pa aktive markeder.

Der er pé investeringsmarkederne ikke en entydig definition af begrebet alternative investeringer, men
Finanstilsynet vurderer, at folgende aktiver bl.a. vil kunne ses som alternative investeringer:

— Niveau 3 aktiver i henhold til dagsvaerdihierarkiet i IFRS 13 (illikvide/unoterede aktiver)
— Alternative investeringsfonde®

— Securitiseringer, jf. kapitel VIII i Solvens-II forordningen og STS-forordningen”

— Investeringer i1 iverksatteri

Adgangen til information, som understotter de alternative aktivers vardi, er begrenset, med mindre
investor har sikret sig serlige rettigheder. Der galder som udgangspunkt ikke bersretlig regulering,
eksempelvis prospektkrav og lebende oplysningsforpligtelser m.v., som ved traditionelle investeringsak-
tiver til at sikre, at investorerne til enhver tid har tilstreekkelige oplysninger til at kunne danne sig
en velbegrundet investeringsbeslutning. Ved alternative investeringer mé investorerne selv indhente de
fornadne oplysninger, hvilket stiller krav til investorernes analyser og til, at investorerne i hgjere grad
kontrollerer de praesenterede oplysninger og de bagvedliggende kilder. Alternative investeringer adskiller
sig saledes fra traditionelle investeringer i forhold til mangden, kvaliteten og validiteten af offentlige
oplysninger om den pageldende investering.

Fraveret af et aktivt marked for alternative investeringer betyder endvidere, at verdien af en alternativ in-
vestering ikke kan aflaeses direkte af kurslisten pa en markedsplads. Investorerne ma i stedet selv labende
estimere investeringens vardi pa baggrund af grundige analyser af de eksterne og interne faktorer, som
kan have indvirkning pa investeringen under hele dens labetid.
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Samtidig er alternative investeringer ofte ikke, som traditionelle investeringer, kendetegnet ved at vare
standardiserede, ligesom de kan indeholde et stort element af forhandling om kontrakter og vilkar.

At investere 1 alternativer vil ogséd ofte vaere behaftet med andre typer af risici sammenlignet med tradi-
tionelle investeringer og vil ofte vere forbundet med aget kompleksitet. Der er ofte tale om investeringer,
der kan vere svere og dyre at athaende.

Alternative investeringer forudsatter endvidere, bl.a. pd grund af manglende transparens og markedsveer-
diansettelse, at selskaberne besidder de fornedne kompetencer til at kunne forstd og hindtere alternative
investeringer, bl.a. saledes at selskaberne kan identificere, méle, overvage, forvalte, kontrollere og rappor-
tere om de risici, som knytter sig til den enkelte investering.

Det vil athenge af aktivet og investeringssituationen, hvorvidt der er tale om en alternativ investering,
hvilket selskabet skal vurdere for investeringen. Eksempelvis vil noterede aktiver, som patenkes afnoteret
eller som forventes at ville omsattes meget sjeldent, kunne have kvalificerende karakteristika.

Alle aktiver skal investeres pd en méde, der garanterer den samlede portefeljes sikkerhed, kvalitet, likvi-
ditet og rentabilitet. Ved produkter, hvor kunden ikke selv barer risikoen, skal investeringer og aktiver,
der ikke omsattes pa et reguleret finansielt marked, holdes pa et forsigtigt niveau. Det fremgar af artikel
132 1 Solvens II-direktivet, som er gennemfort ved § 175 1 LFV. Det er i den forbindelse Finanstilsynets
forventning, at bestyrelsen for alle produkter — ogsé produkter hvor kunderne barer risikoen — vurderer,
hvilket niveau for alternative investeringer der vil vare passende, bl.a. under hensyntagen til hvad
kunderne er stillet 1 udsigt, arten og varigheden af selskabets forpligtelser og selskabets solvensforhold, s
denne type investeringer samlet set er balanceret set 1 forhold til den samlede investeringsportefolje.

4. Investeringsproces

4.1 Generelt

Finanstilsynet forventer, at selskaberne har en investeringsstrategi, hvori der tages stilling til strategiske
mél for investeringsomradet, og hvordan de pataenkes opnaet, samt hvilke investeringsaktiver der ma
indgé i portefoljen og disses maksimale vaegtning i portefoljen, jf. § 5, stk. 1 1 ledelsesbekendtgerelsen.

Finanstilsynet forventer ligeledes, at bestyrelsen i investeringspolitikken tager stilling til, hvad formaélet
med investeringer i alternative investeringer er, med henblik pd at forankre den investeringsmaessige
risikoprofil tydeligt og anvise, hvilken rolle de alternative investeringer har i forhold til at opfylde de
strategiske mél.

Investeringsstrategien skal stemme overens med det, kunderne er blevet stillet i udsigt.

Den valgte investeringsstrategi skal fremgé af selskabernes politikker og retningslinjer, ligesom selska-
bets direktion i praksis skal investere i overensstemmelse med de rammer og mandater, som bestyrelsen
har givet.
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Bestyrelsen skal treffe beslutning om investeringer, hvis de ligger uden for bestyrelsens mandat til
selskabets direktion, de ligger udenfor selskabets investeringsstrategi eller -politik, eller der er tale om
usadvanlige transaktioner.

Den konkrete udformning af mandatet til direktionen, i politik og retningslinjer, kan og vil 1 sagens natur
variere fra selskab til selskab. Det er dog vigtigt, at retningslinjerne er tilstrekkeligt konkrete til, at de
er reelt retningsgivende for, hvilke investeringer og dermed risici bestyrelsen ensker, at selskabet skal
eksponeres imod. Det er vigtigt at sikre, at mandatet ikke giver selskabets direktion for vide rammer,
fordi dette vil kunne rykke ved den grundleggende rollefordeling mellem bestyrelse og direktion, som
bl.a. felger af ledelsesbekendtgerelsen. Da alternative investeringer som samlet aktivklasse er mindre
homogene end traditionelle investeringer, og de enkelte alternative investeringer kan struktureres med
meget forskellige risikoprofiler, vil det som udgangspunkt kraeve en mere detaljeret udformning af
retningslinjerne og rammerne for dette investeringsomrade.

Finanstilsynet forventer generelt, at der er sammenhang mellem kompetencerne og investeringerne i sel-
skaberne. Det gelder f.eks. kompetencerne 1 bestyrelserne og kompleksiteten af de investeringer, som det
enkelte selskab foretager eller ensker at foretage. Den enkelte bestyrelse skal bl.a. besidde kompetencer,
der gor den 1 stand til selvstendigt at vurdere selskabets investeringer, sd bestyrelsen er 1 stand til at
udfordre direktionens indstillinger og beslutninger pé investeringsomradet. I overensstemmelse med dette
har Finanstilsynet tidligere meldt ud, at det er Finanstilsynets opfattelse, at bl.a. det investeringsmassige
omrade er sa centralt for selskaberne, at mindst ét bestyrelsesmedlem skal kunne daekke bestyrelsens
viden og erfaring pa dette risikoomréde.

Bestyrelsens evne til selvstendigt at vurdere og udfordre indstillinger og beslutninger er ekstra relevant i
forhold til alternative investeringer, der, som beskrevet under afsnit 3, er forbundet med risici, som ikke
nedvendigvis findes 1 traditionelle investeringsformer. Har selskabet derfor en stor andel af investeringer-
ne 1 f.eks. infrastrukturaktiver, vil Finanstilsynet forvente, at det 1 bestyrelsens selvevaluering vurderes,
hvorvidt bestyrelsen samlet set besidder tilstrekkelige kompetencer til at kunne vurdere og udfordre
indstillinger samt den lebende rapportering m.v. pa omradet.

Eksempel 1: Bestyrelsens kompetencer

Et selskab ensker at investere 5-10 pct. af aktiverne i unoterede 14n. Dette forventes at ske via
investering i fonde baseret pa banklan, strukturerede kreditprodukter og ved direkte langivning. Det
fordrer, at bestyrelsen kan s@tte passende retningslinjer for investeringsaktiviteten i bestyrelsens
interne styringsdokumenter til direktionen. Det fordrer ogsa, at bestyrelsen kan vurdere de investe-
ringsindstillinger, der bliver forelagt dem og kan udfordre organisationen pa omréadet.

Investeringsstrategien skal som udgangspunkt modsvares af de relevante kompetencer, som selskabet
rader over. Investering i et aktiv eller instrument, som et selskab ikke har viden om eller erfaring med,
vil vere 1 strid med § 175 1 LFV. Selskabet vil 1 det tilfeelde ikke vare i stand til at vurdere risiciene
forbundet med investeringen og ber atholde sig fra investeringen. Investeringsstrategien kan dog godt
indeholde nye strategiske investeringsomrader, hvor selskabet endnu ikke rdder over de nedvendige
kompetencer. Finanstilsynet forventer 1 de tilfelde, at selskaberne har fastlagt, hvordan de nedvendige
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kompetencer opnds, sa det sikres, at kompetencerne er til stede i selskabet, nér investeringerne foreta-
ges. Dette kan vare 1 form af interne og eksterne kompetencer, ligesom selskabet kan drage nytte af
kompetencer fra tidligere investeringer pa omrader, hvor investeringerne ligner hinanden.

Eksempel 2: Selskabet skal sikre, at alle kompetencer er til stede inden investering

Et selskab ensker at foretage en investering inden for et nyt omrade, som selskabet ikke tidligere
har erfaringer med. Selskabet vurderer, at investeringen pd nogle risikoomrader har ligheder med
aktiver, som selskabet tidligere har erfaring med, men ogsé at selskabet mangler erfaring pa
nogle omrader. Selskabet skal sikre, at det har adgang til kompetencer pé alle omrader, inden den
pageldende investering foretages.

Safremt selskabet benytter sig af ekstern bistand pa omrader, hvor selskabet ikke har de fornedne interne
kompetencer, skal det sikres, at selskabet har kompetencer til at vurdere lesningen af de outsourcede
opgaver eller den enkeltstdende bistand (f.eks. juridisk eller skattemaessig radgivning), da det fortsat er
selskabets ansvar, at opgaverne loses tilfredsstillende. Indgar uddannelse og ansattelse af kompetencer
over tid i overvejelserne om forsvarlig hindtering af investeringerne og sikring af PPP-kriterierne, skal
det sikres, at kompetencerne erhverves tilstreekkeligt hurtigt, samt at der foretages kompenserende foran-
staltninger 1 den mellemliggende periode. Finanstilsynet forventer 1 det tilfelde, at selskaberne begrunder
og dokumenterer de kompenserende foranstaltninger.

Ligeledes galder, at savel selskabernes interne styringsdokumenter som den generelle organisering skal
veere indrettet til at kunne handtere prudent person-princippet og dermed PPP-kriterierne inden en given
investering foretages.

4.2 Struktureret proces for investering og handtering

Finanstilsynet forventer, at selskaberne har fastlagt — og folger — en struktureret proces for investerings-
beslutning og for den efterfolgende lobende handtering af de pigaldende investeringer, der sikrer, at
selskabet kan leve op til prudent person-princippet og PPP-kriterierne. Det kan f.eks. vare sikring af, at
investeringen kan understettes 1 de nedvendige systemer, og at de nedvendige processer og ressourcer til
at handtere investeringen er pa plads. Processen skal vare tilpasset til hver af de investeringstyper, som
selskaberne foretager, f.eks. om der er tale om indirekte investeringer (f.eks. via alternative investerings-
fonde) eller direkte investeringer.

Finanstilsynet forventer endvidere, at selskaberne har en struktureret proces for dokumentation og arkive-
ring af al relevant materiale, korrespondance og vurderinger 1 forbindelse med selskabets investeringer
og disses risici. Dette skal medvirke til at sikre effektive processer omkring prudent person-kriterierne og
skal styrke grundlaget for vurdering af fremtidige investeringer.

Processen med at gennemfore relevant due diligence for at identificere risici og potentiale forbundet
med investeringen kan vere omkostningstung. Det er derfor vigtigt, at ressourcer brugt pa due diligence
ikke bliver bestemmende for selskabernes investeringsbeslutning. Det afgerende for beslutningen om
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at investere skal altid vare, at den medvirker til at varetage forsikringstagernes og de begunstigedes
interesser bedst muligt.

Selskabet skal bade for og efter investeringstidspunktet vurdere, om den enkelte investering passer ind
1 selskabets enskede risikoprofil og afkastprofil, samt om investeringen sikrer bedst muligt atkast under

hensyn til det, kunderne er stillet 1 udsigt.

Figur 1: Eksempel pa struktureret proces for handtering af alternative investeringer

Fase 0= Fase 1a% : Fase 1b: Fase lc: Fase 2: Fase 3:

For investering| ”Initialvurde- |Intern analy-| Due diligence |Investeringsbe- |Efter investering
ring” se slutning
For investering-| Forste scree- |Dybdegdende| Fyldestgaende | Samlet investe- | Efterfolgende as-
smuligheden |ning af investe-|intern analyse| analyse af inve- [ringsbedommelse| set management
modtages/opso- ringen af investerin- steringen
ges gen

Interne styrings| Initial vurde- [Identifikation |Yderligere iden-| Beslutning tref-| Dvs. lebende
dokumenter ud-| ring af afkast | og maling af |tifikation og ma-|fes (Skal/skal ik-[overvagning, kon-

arbejdes vs. Risiko risici ling af risici ke investere) | trol, forvaltning

mm.

Dsv. Forret- | Kilder: fra det |Kilder: ekster-[Kilder: rddgivere|Kilder: sammen-| Kilder: eksterne
ningsgange, ret-| kapitalsogende | ne (offentlige | og eksperter fatning af alle |oplysninger + op-
ningslinjer, pro- selskab tilgaengelige kilder lysninger fra sel-

cesser, mm. oplysninger) skabet

8)  Vejledning om alternative investeringer og gode investeringsprocesser i lyset af prudent person-princippet

8 1 denne fase (1a, 1b og 1c) foretages investeringsanalyse.

Kilde: Finanstilsynet

En struktureret proces medvirker til at nedbryde de enkelte PPP-kriterier, s& selskaberne sikrer, at hver
af disse opfyldes, men processen skal ogsa bidrage til at sikre den fornedne funktionsadskillelse mellem
de personer, som patager risici pad selskabets vegne, og de personer, som efterfolgende skal handtere risi-
ci. Séledes forventer Finanstilsynet, at selskaberne sikrer, at personer, der har ansvaret for at udvalge en
investering og treeffe investeringsbeslutningen, ikke ogsa efterfolgende har ansvaret for den lobende veer-
diansettelse og rapportering. Funktionsadskillelsen skal sikre, at der ikke opstér interessekonflikter. Det
skal 1 den forbindelse bemarkes, at ledelsesbekendtgerelsens krav til funktionsadskillelse galder uanset,
hvilke aktiver der investeres i.

Selskaberne ber vare sarlige omhyggelige med opgavevaretagelsen og funktionsadskillelsen i forbin-
delse med alternative investeringer, idet investeringsmedarbejderen kan have vedvarende roller, efter
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investeringen er indgdet. Et eksempel péd dette kunne vare lobende opfelgning pa en portefoljemanager
ved investeringer 1 alternative investeringsfonde. Selskaberne skal i disse tilfelde kunne dokumentere en
klar ansvarsfordeling vedrerende overvagning, vaerdiansattelse og rapportering, hvoraf det bl.a. fremgar,
at medarbejdere involveret 1 risikotagning ikke ogsd har ansvaret for vaerdiansattelse og rapportering
m.v., men f.eks. udelukkende kommer med input til forklaring af et beregnet afkast, jf. § 12, stk. 4, i
ledelsesbekendtgorelsen.

Selskabets risikostyringsfunktion skal 1 sin opgavevaretagelse som anden forsvarslinje vurdere risici, som
selskabet er eksponeret overfor samt vurdere risikostyringssystemets effektivitet, jf. artikel 269 1 Solvens
[I-forordningen og ledelsesbekendtgerelsens bilag 6, pkt. 12. Selskabernes risikostyringsfunktion ber 1
forbindelse med vurderingen af risikostyringssystemets effektivitet arligt gennemgé materialet for et antal
af arets investeringer for at vurdere, om investeringsafdelingen generelt identificerer veesentlige risici, og
om det er afspejlet 1 grundlaget for investeringsbeslutningerne.

Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen skal pa forhdnd heres om vasentlige beslutninger, sé risiko-
styringsfunktionen har mulighed for at udtale sig om risikoen forinden, jf. ledelsesbekendtgarelsens bilag
6, pkt. 16.

Finanstilsynet forventer, at risikostyringsfunktionen, inden selskabet foretager en investeringsbeslutning,
vurderer investeringen i de tilfelde, hvor en investering indeholder nye vasentlige og/eller komplekse
risici, som afviger fra tidligere investeringer.

Som minimum forventer Finanstilsynet, at risikostyringsfunktionen vurderer, om investeringsafdelingen
1 investeringsindstillingen har identificeret alle vasentlige risici. Risikostyringsfunktionen ber endvidere
vare betrygget 1, at investeringen kan indga 1 selskabets setup for risikostyring.

Konkret forventer Finanstilsynet, at risikostyringsfunktionen i sddanne situationer foretager en vurdering
af investeringsafdelingens identificerede risici og vurderer, om der er uidentificerede risici. Risikosty-
ringsfunktionen ber sikre, at risikostyringssystemet kan héndtere investeringen og efterleve prudent
person-princippet, herunder PPP-kriterierne og kravene til den samlede portefolje og dennes risikopro-
fil. Vurderingen forventes at indgd som en del af det samlede beslutningsgrundlag, som danner rammen
for investeringsbeslutningen, hhv. 1 de efterfelgende rapporteringer, ndr investeringen er foretaget. P4 den
made fungerer risikostyringsfunktionen som en forebyggende og integreret del i sikringen af, at prudent
person-princippet efterleves, bade for og efter investeringen er foretaget.

Der skal i den forbindelse henvises til, at selskabet skal sikre, at risikostyringsfunktionen er uden indfly-
delse, der kan pdvirke funktionens evne til at varetage sine opgaver objektivt, retfeerdigt og uathaengig,
jf. artikel 268, stk. 1. Dette skal specielt tilgodeses, hvis selskabet har en praksis, hvor risikostyringsfunk-
tionen 1 et stort omfang inddrages i investeringsprocessen. Hvis risikostyringsfunktionen i alle sager
inddrages 1 investeringsprocessen, skal der tages stilling til interessekonflikter, f.eks. ved at en anden
funktion forestar risikostyringssystemets effektivitet pa det omfattede omrade.

4.3 PPP-kriterierne

Som omtalt ma et selskab alene investere i aktiver, hvortil der knytter sig risici, som det pageldende
selskab kan identificere, male, overvige, forvalte, kontrollere og rapportere om.
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Kravet galder uanset, om der er tale om alternative eller traditionelle investeringer.

I forhold til alternative investeringer gelder kravet ogséd i samme omfang uanset, hvilken investerings-
struktur selskabet benytter. Der vil forventeligt vaere forskel pd de konkrete processer alt efter, om de
alternative investeringer er struktureret som:

investeringer i fonde

— co-investeringer

— direkte investeringer i kapitalandele uden bestemmende indflydelse

— direkte investeringer 1 kapitalandele med bestemmende indflydelse (driftsansvar)
— investeringer i ivaerksatteri

— direkte lan og unoterede obligationer

— securitiseringer

— direkte fast ejendom.

Ressourceforbrug og tilgang til prudent person-princippet for enkeltinvesteringer, f.eks. i forbindelse med
due diligence og overvédgning, vil bero pa arten, omfanget og kompleksiteten af den enkelte investerings
risici, og 1 hvor hgj grad risiciene er velkendte for selskabet. F.eks. kan der vare forskel pa tilgangen til
en fond alt athengig af, om fonden er kendetegnet ved at have fa investorer eller pa andre mader minder
om en direkte investering, eller om fonden er en aben fond med mange investorer, herunder investeringer
1 iverksatteri.

Investering f.eks. via en fond fritager ikke selskabet for ansvar for at sikre, at investeringen er i overens-
stemmelse med prudent person-princippet. Selskabet skal sdledes vurdere, om fonden og dens investerin-
ger muligger, at selskabet kan leve op til prudent person-princippet, herunder PPP-kriterierne, f.eks. ved
en vurdering af fondens procedurer for overvdgning, forvaltning m.v. De finansielle oplysninger om
fondes underliggende investeringer kan overvdges ved en databaseret og kvantitativ tilgang. Kan fonden
ikke leve op til det, vil det vaere en tilsidesattelse af prudent person-princippet og dermed en overtraedelse
af § 1751 LFV.

Beslutning om investering 1 en fond alene pd baggrund af historiske resultater, teamsammensa&tning,
strategi m.v. uden at vurdere risiciene, det forventede afkast og selskabets afkastkrav til investeringen, vil
ikke vare 1 overensstemmelse med prudent person-princippet.

Nedenfor folger bemarkninger til hvert enkelt af PPP-kriterierne. Det ber holdes 1 erindring, at det over-
ordnede krav efter § 175 1 LFV er, at selskaberne investerer deres aktiver sadan, at forsikringstagernes
og de begunstigedes interesser varetages bedst muligt. Det stiller ikke bare krav til afkast, men ogsa til
minimering af risiko for tab. I tilfelde af interessekonflikt skal selskaberne sikre, at de investerer pa en
made, der tjener forsikringstagernes og de begunstigedes interesser bedst. Overholdelse af § 175 1 LFV
er ikke alene et spergsmal om at efterleve PPP-kriterierne, idet disse kriterier blot er en delmangde af
forpligtelserne 1 henhold til § 175, som beskrevet under afsnit 2.
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[Eksempel 3: Investering i en private equity fond

Med henblik pa at give et investeringstilsagn til en private equity fond foretager et selskab due diligen-
ce, risikoanalyser og vurderinger af en fonds forretningsmodel, management team, strategi, historik,
aftalegrundlag m.v. samt afkastpotentiale og risici i investeringsstrategien, f.eks. ved at forholde sig til
risikoafsnittet 1 fondens informationsmemorandum. For at selskabet kan gennemfore investeringen, skal
det vurdere, at fonden og dens underliggende investeringer vil bevirke, at selskabet vil kunne leve op til
prudent person-princippet og dets kriterier. Selskabet forhandler med fondsforvalter om at fa tilstreekkeli-
ge oplysninger i de lobende rapporteringer om fonden, jf. ogsa afsnit 4.3.3. om at overvage. Selskabet
skal herefter lobende overvage og revurdere investeringen 1 takt med, at fonden foretager portefoljeinve-
steringer, og selskabet dermed far et mere konkret informationsgrundlag at vurdere pa. Selskabet kan
indhente information via deltagelse 1 investormeder med fondsforvalteren og/eller informationer og data
fra kvartalsrapporteringer fra fondsforvalteren.

Selskabet gennemlyser investeringen i fonden for at fa tilstreekkelig information om selskabet ekspone-
ring overfor f.eks. valutarisiko, sektorrisiko, landerisiko m.v., ligesom selskabet folger med i de enkelte
projekter, og om disse sker i overensstemmelse med fondens investeringsstrategi, og om de kan have
indflydelse pa risiciene, verdiansattelsen og pd den samlede portefoljes risikoprofil.

Selskabet bliver senere tilbudt en co-investering med private equity fonden og far adgang til en raekke
informationer om co-investeringen og de strategiske tiltag, der skal gennemfores i lobet af private equity
fondens ejerskab. Selskabet foretager egen due diligence, ligesom selskabet sikrer sig fremadrettet at fa
de relevante informationer om udviklingen 1 co-investeringen. P4 denne baggrund vurderer selskabet,

at co-investeringen i det konkrete tilfaelde opfylder prudent person-princippet. Selskabet vurderer, at
co-investeringen har karakter af en direkte investering, og handterer investeringen pa tilsvarende vis, som
direkte investeringer — dog under hensyn til, at informationsgrundlaget kan vare mere begraenset end i de
investeringer, selskabet selv er med til at drive.

Selskabet har desuden en co-investeringsfacilitet med en anden fondsforvalter, hvor selskabet opnér
mindre eksponeringer mod forskellige co-investeringer fra fondsforvalterens fonde. Selskabet vurderer, at
risikoen pa co-investeringsfaciliteten svarer til risikoen pa en fond, og behandler den derfor som sadan.

4.3.1 Identificere
Et selskab ma alene investere, hvis det kan identificere de risici, der er forbundet med investeringen.
Alt afthengig af, hvad selskabet investerer i, er det muligt at identificere forskellige risikofaktorer. Nogle

kan vere gennemgdende 1 forhold til de fleste investeringer, andre kan forekomme sj@ldnere og knytte sig
til en specifik form for investering. Sidstnavnte vil serligt vaere tilfeldet for alternative investeringer.

Uanset hvilken type investering, der er tale om, forventer Finanstilsynet, at selskaberne foretager en kon-
kret vurdering af den patenkte investering med henblik pa identifikation af de risici, der kan forventes at
vaere forbundet med investeringen. Der kan vare tale om finansielle, juridiske, skattemaessige, tekniske,
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politiske og operationelle risici savel som flere andre typer af risici. Risiciene kan bdde vare knyttet
specifikt til den enkelte investering og til udefrakommende forhold.

Identifikation af risici har betydning for investeringsbeslutningen, da afdekningen af risici er central
for vurderingen af, om en given investering er attraktiv, og for den efterfolgende handtering af investe-
ringen. Typisk vil der vaere sammenfald mellem de faktorer, som har betydning for verdiansattelsen
af en given investering, og de vasentligste risici, som er forbundet med investeringen. Pa grund af
de karakteristika, der knytter sig til alternative investeringer, jf. afsnit 3, vil identifikation af risici og
vardiansettelse som udgangspunkt veere mere kompleks end for mere traditionelle investeringer.

Identifikation af risici er ikke kun relevant forud for en investeringsbeslutning, men ogséd i det omfang,
der efterfolgende opstar nye risici. Finanstilsynet forventer, at selskaberne ved hj&lp af investeringsafta-
ler, operatoraftaler, ejeraftaler m.v. seger at indhente og inddrage de relevante informationer for lebende
at kunne vurdere investeringernes tilstand og risici og felge op pa disse. I mange alternative investeringer
vil det vaere muligt for selskaberne at forhandle vilkar, hvilket selskaberne ber udnytte for at sikre
eksempelvis tilstrekkelig transparens og handlemuligheder i investeringens levetid.

Det er selskabernes ansvar at sikre, at alle relevante risici identificeres. Det indebarer f.eks. for alternati-
ve investeringer via fonde, at selskaberne ikke alene kan forlade sig pa de oplysninger om risici m.v., som
de modtager fra fondsmanageren. Det enkelte selskab vil ogsd skulle efterpreve, om fondsmanageren har
foretaget korrekt risikoidentifikation af fondens (forventede) risici.

Ved investeringer, som foretages 1 samarbejde med andre investorer eller med operaterer, vil det eksem-
pelvis ogsa vare relevant at inddrage samarbejdspartnernes forhold 1 identifikationen af risici. Samar-
bejdspartnernes finansielle situation og omdemme, samt eventuelle modstridende interesser kan have
betydning for de risici, der er forbundet med den givne investering for selskabet.

4.3.2. Madle

Et selskab ma alene investere, hvis det kan male de risici, der er forbundet med investeringen.

Malingen af risici er bade relevant i forhold til beslutningen om at foretage en investering og lebende
efter, at en investeringsbeslutning er truffet.

Maling af risici kan komme til udtryk ved investeringens afkastkrav, som er det afkast, som selskabet
vurderer, det skal have for at patage sig risikoen. Formalet med at opgere et afkastkrav er at sikre, at
selskabet har taget stilling til, hvilke risici der karakteriserer den konkrete investering, og hvilke risiko-
premier dette giver anledning til og som medtages i grundlaget for investeringsbeslutningen. Et ensrettet
princip 1 selskabet om opgerelse af afkastkrav bidrager ogsé til, at afkastkravene er konsistente pé tvars
af investeringer og sikrer, at selskabet lobende kan treffe velfunderede beslutninger om forvaltningen af
investeringerne. For fondsinvesteringer vil selskabets udarbejdede atkastkrav ikke nedvendigvis vere et
udtryk for en diskonteringsfaktor benyttet i den konkrete vardiansettelse af fondens aktiver, men mere
veere et udryk for et risikomal.

Afkastkrav kan opgeres pé forskellig vis athangigt af hvilken aktivklasse, der er tale om, f.eks. private
equity, infrastruktur og geeld. Afkastkravet opgeres som udgangspunkt ved at male de vaesentligste iden-
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tificerede risici, som er specifikke for den padgeldende investering, og omsatte disse til risikopraemier,
typisk som tilleeg til en risikofri rente. Selskabet ber inddrage relevante elementer som f.eks. aktivets
placering 1 kapitalstrukturen, hvor der opgeres en aktierisikopraemie eller kreditrisikopreemie, alt efter ak-
tivets karakter. Desuden ber selskabet alt efter aktivets karakter i relevant omfang inddrage elementer som
illikviditet, kompleksitet, geografiske risici m.v. 1 opgerelsen af risikopremierne. Nogle risikopreemier vil
vaere mulige at méle ud fra modeller, mens andre risici vil kunne kvantificeres ud fra mere kvalitative
kriterier. Finanstilsynet forventer, at kvantificeringen af de individuelle risikopremier dokumenteres og at
afkastkravet medtages i1 grundlaget for investeringsbeslutningen.

Alternative investeringer indebzrer ofte ogsd en eget finansiel risiko som folge af hgjere finansiel
gearing (eksempelvis er en hgj gearing ofte en del af forretningsmodellen for kapitalfonde). Finanstilsynet
forventer derfor ogsa, at fastleggelse af finansiel risiko indgar som en integreret del af selskabernes
opgorelse af afkastkrav.

Proceduren for fastleggelse af atkastkrav til konkrete investeringer kan variere. Finanstilsynet forventer,
at selskabet er omhyggelig med at méle de enkelte risikopreemier for vasentlige, direkte investeringer,
mens selskabet kan benytte sig af en mere generel metode til opgerelse af atkastkrav for f.eks. fondsinve-
steringer.

Risikoen skal lebende maéles, og selskabet ber opdatere atkastkravet, nar der sker vasentlige @ndringer 1
risikobilledet. Selskabet bar genbesoge afkastkravene minimum arligt, nér der f.eks. er tale om fondsinve-
steringer, mens afkastkravet for vasentlige og/eller direkte investeringer forventes opdateret hyppigere til
brug for risikoovervigning og vaerdiansettelse.

Eksempel 4: Opbygning af et afkastkrav

Et selskab har udviklet en model til opgerelsen af afkastkravet for sine alternative investeringer til brug
for kvantificering af risici. Selskabet bruger forskellige eksterne opgerelser til at vurdere de forskellige
risikopreemier, herunder hvordan risikopremien vurderes. Det gor det muligt for selskabet at estimere
og definere aktiemarkedsrisikopraemien og likviditetspreemien for det marked, hvor den alternative
investering er aktuel. Andre risikopremier vurderes mere kvalitativt.

Selskabet tager udgangspunkt i den risikoftrie rente 1 det marked, som investeringen er hjemheorende 1.

Hertil leegges aktiemarkedsrisikopremien for det relevante aktiemarked, f.eks. ved en opgerelse over
markedets forventede afkast for det amerikanske aktiemarked.

Selskabet har ogsa udviklet en opgerelse af likviditetspreemier, som er fastsat ved en kvalitativ vurde-
ring af den enkelte investering, og som ogsd inddrager den aktuelle likviditetssituation 1 det noterede
marked.

Hertil kan selskabet tillegge en kompleksitetspreemie, som bedommes kvalitativt ud fra en vurdering af
arten af den konkrete investering.
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Afkastkravet justeres af selskabet for aktivets gearing i forhold til tilsvarende aktiver pd det noterede
marked. Ligeledes justerer selskabet afkastkravet for valutarisici, hvor selskabet benytter det aktuelle
terminsspand pa valutamarkedet til at regne afkastkravet fra lokal valuta til danske kroner.

4.3.2.1 Om verdiansattelse

I den efterfolgende risikomaling skal det sikres, at grundlaget for mélingen er korrekt, f.eks. at ver-
diansattelsen lebende sker til dagsverdi. Den risikoansvarlige skal vare betrygget i, at risikomélingen
sker pa et korrekt grundlag, f.eks. om vardiansattelsesmodellerne afspejler de risici identificeret for
investeringerne, og at verdiansettelsesmodellerne kan benyttes til risikostyringsformal.

Finanstilsynet forventer, at selskabet har tilstreekkelige processer og metoder for lobende vardiansattelse
af de alternative investeringer, som sikrer, at der i perioder med vasentlige @ndringer i f.eks. vasentlige
underliggende risikoforhold sker en ekstraordinaer vaerdiregulering af de alternative investeringer, og der
derved sker en rettidig og lebende vardiansattelse til dagsverdi.

Veerdianscettelsesmetode

Finanstilsynet forventer, at selskaberne har fastlagt en betryggende verdiansattelsesmetode og betryg-
gende vaerdiansattelsesmodeller for selskabernes alternative investeringer, der lebende sikrer, at vaerdian-
settelsen sker til dagsverdi ud fra metoder angivet 1 internationale regnskabsregler, givet at det er en
tilladt metode 1 medfer af Solvens II regelsattet. Vaerdiansettelsesmetoderne anvendt af selskaberne skal
sd vidt muligt baseres pa markedsinput, som afspejler de specifikke faktorer for aktivet eller portefeljen.

Beregner selskabet selv vardier af alternative investeringer, f.eks. direkte investeringer i en virksomhed
eller ejendom, forventer Finanstilsynet, at selskabet har udarbejdet relevante vaerdiansattelsesmodeller,
som er velunderbyggede og veldokumenterede, herunder benytter tilstrekkelige inputvariable og da-
ta. Selskabet skal isar sikre, at @ndringer pa de finansielle markeder, herunder @ndringer i diskonterings-
renter og relevante aktiekurser, inddrages 1 verdiansattelsen og verdireguleringerne.

Benytter selskabet sig af eksterne vardiansattelser, skal det sikre sig, at de eksterne parter, f.eks. fonds-
forvaltere, benytter sig af relevante vaerdiansattelsesmodeller, herunder at @ndringer i risikobilledet slar
tilstreekkeligt igennem i verdireguleringerne. Selskabet skal ogsa sikre sig, at de benyttede metoder
er forenelige med verdiansattelsesmetoder, som er tilladt for pensionsselskaber. Fondsforvalters brug
af kostpris som verdiansettelsesmetode, skal f.eks. vare foreneligt med at vere bedste bud pa en
dagsverdi. Finanstilsynet forventer, at selskabet ogsa foretager lobende vardiansettelse af aktiver, hvor
vardier beregnes af eksterne parter, og saledes vurderer, om der skal foretages verdireguleringer, hvis der
sker vasentlige @ndringer 1 risikobilledet imellem den eksterne parts opgerelser af verdier.

I forbindelse med sddanne modeller for lebende verdiansettelse, skal selskabet dokumentere benyttede
parametre, som udtrykker de alternative aktivers vardifelsomhed overfor likvide markedsbevagelser,
samt andre antagelser og informationskilder. Finanstilsynet forventer i den forbindelse, at selskabet ogsa
tager hensyn til gearingsniveauet i de alternative investeringer, nar det fastleeggelser folsomhederne.
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Finanstilsynet forventer, at selskabet udferer dokumenterede evalueringer af de lgbende vardiregulerin-
ger (backtests) for at sikre, at selskabets vaerdiansattelsesmetode medferer en tilfredsstillende pracision 1
de lebende vaerdireguleringer.

Proces for veerdiregulering

Finanstilsynet forventer, at selskabernes vardiansattelsesproces sikrer, at de alternative aktiver lebende
er opgjort til dagsverdi, og at en verdiansettelsesproces bliver sat i gang med tilstreekkelig rettidig og
hyppig frekvens.

Selskaberne ber vurdere, hvordan vardiansattelsesprocesserne aktiveres i tilfelde af vaesentlige a@ndrin-
ger 1 risikobilledet, herunder ved vasentlige @ndringer i relevante markedspriser f.eks. markedsbeva-
gelser pa relevante noterede markeder, hvor selskaberne skal tage stilling til, hvorvidt selskabernes
alternative investeringer skal vaerdireguleres.

Finanstilsynet forventer, at selskaberne har processer, der sikrer, at vardireguleringen ikke forst sker
ved mdnedens eller kvartalets udgang. En kvartalsvis eller manedlig hyppighed for vardiansattelse af
selskabernes alternative investeringer vil, f.eks. ikke vere tilstraekkelig til at sikre korrekt dagsverdi i en
periode med store markedsudsving.

Finanstilsynet forventer, at selskaberne har defineret hendelser, som kan igangsatte en ekstraordinaer
vaerdiansettelsesproces, som selskabet bar igangsatte uden unedig forsinkelse.

Teerskelveerdier

Pensionsselskaberne kan bruge en metode, hvor de overvéger udsving pa likvide markedsindeks for at
vurdere, om der skal foretages en vaerdiregulering. Finanstilsynet forventer i den forbindelse, at selskaber-
ne beslutter, hvor store udsving i likvide markedsindeks (terskelverdier), som der skal til, for selskaberne
igangsatter en analyse af behovet for en vardiregulering for de alternative investeringer. Dette er med
til at sikre, at der sker en tilstrekkelig hurtig og hyppig vurdering og eventuel vardiregulering af
selskabernes alternative investeringer.

Ved brug af markedsindeks til at overvage @ndringer af risikobilledet ber selskaberne bruge relevante
likvide markedsindeks eller lignende, som afspejler delmarkeder eller sektorer, som selskabernes alterna-
tive investeringer er eksponeret overfor. Andet markedsinput, f.eks. peers kan vere relevante indikatorer
for selskabets alternative investeringer. Selskabet har herved et tilstraekkeligt udgangspunkt for at male
risici forbundet med de alternative investeringer, nar der sker veesentlige @ndringer 1 risikobilledet.

Selskaberne ber som udgangspunkt fastsette terskelvaerdier pa et niveau svarende til en standardafvigel-
se af det relevante markedsindeks. Nér et likvidt markedsindeks er steget eller faldet mere, end hvad der
svarer til en kvartalsvis standardafvigelse, vurderer Finanstilsynet, at der som udgangspunkt er overvejen-
de sandsynlighed for, at det underliggende risikobillede er @ndret, og at selskabet ber undersoge, om
vardien af det alternative aktiv skal vaerdireguleres.

Finanstilsynet anerkender, at der kan vare andre fremgangsmader 1 forhold til fastsattelse af terskel-
vaerdier. Argumenterne for fremgangsmaderne ber vere velunderbyggede, og ber sikre en tilstrekkelig
hyppighed i vardiansattelsesprocessen ved @ndring 1 risikobilledet.
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Finanstilsynet forventer, at forretningsgange m.v. afspejler processer og metoder, herunder kriterierne for
igangsettelse af en ekstraordiner vardiansattelsesproces og evt. mader i verdiansattelseskomitéen eller
andet relevant forum for alle alternative investeringer.

Vurdering af fondsforvalters veerdianscettelse

Har selskabet foretaget en verdiregulering siden senest modtagne kvartalsvise vaerdiansattelse (NAV -
Net Present Value), forventer Finanstilsynet, at selskabet forholder sig til, om fondsforvalterens efterfol-
gende vardiansattelser af fondsinvesteringer 1 tilstreekkelig grad afspejler det nye risikobillede.

Kontrol af fondsforvalters veerdianscettelse

Finanstilsynet forventer, at selskaberne foretager kontrol af fondsforvalternes vardiansattelser med hen-
blik pa at sikre, at den lebende vaerdiansettelse sker til dagsvaerdi. Frekvensen og omhyggeligheden
af en sddan kontrol ber afspejle vasentligheden af fondenes storrelse og risiko. I kontrolprocessen
kan selskabet benytte stikprevekontrol af verdiansattelsen af portefoljeselskaber i udvalgte fonde ved
risikobaseret tilgang.

Selskabet ber i arbejdsbeskrivelser eller andet beskrive kravene til de udferte kontroller, hvor det pa
forhand opstilles, hvilke stikprevekontroller der skal udferes givet aktivets og vardiansattelsesmodellens
karakter, s det sikres, at der kommes omkring de rette emner. Med kontrollen ber det séledes kunne
sandsynliggeres, at forvalterens konkrete verdiansattelse og underliggende valg og antagelser kan anses
som retvisende for den konkrete investering.

Finanstilsynet forventer desuden, at selskaberne lgbende forholder sig kritisk til de informationer, input
og antagelser i verdiansattelsesmodellerne, som eksterne parter benytter og korrigerer vaerdiansettelsen,
hvis selskabet finder, at den benyttede metode ikke er forenelig med dagsvaerdi. Dette er isaer relevant
i tider med store markedsbevegelser. Selskabernes kontrol ber ogsa ske i fraveer af en idiosynkratisk
handelse for den enkelte investering.

4.3.3 Overvage

Et selskab ma alene investere, hvis det kan overvége de risici, der er forbundet med investeringen.

Kravet indeberer, at selskaberne skal vere 1 stand til at folge udviklingen i1 de vasentligste identificerede
risici forbundet med en given investering og dermed ogsa lebende kunne vurdere investeringens risici og
verdi.

Overvagningen er relevant i forhold til de risici, der er identificeret forud for en investeringsbeslutning
sdvel som uforudsete risici.

Overvagningen af risiciene skal danne grundlag for, at selskaberne lebende kan treffe velfunderede
beslutninger om forvaltningen af deres investeringer. Finanstilsynet forventer derfor, at selskabernes
overvagning sker lebende og med en hyppighed, der sikrer, at de kan reagere overfor savel positive som
negative udviklinger i investeringerne.
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Ved investeringer via fondsforvaltere, ber selskaberne tage stilling og stille krav til, hvilken udformning
og frekvens af de rapporteringer, som selskaberne har behov for at modtage fra fondsforvaltere. Det
sikrer, at selskaberne har et tilstrekkeligt grundlag for at kunne overvdge og vurdere de risici, der er
forbundet med investeringerne.

Hvilke data i fondsforvalteres rapporteringer for de enkelte underliggende investeringer, der er relevante,
vil athenge af typen af aktiver. Er der tale om kapitalandel 1 private equity buyout investeringer, kan
relevante data f.eks. vaere EBITDA, g&ld og andre relevante finansielle nogletal. Hvad angér kreditakti-
ver kan forhold som strukturering, ratinger, sikkerheder (pant) og debitorers finansielle nogletal vare
relevante. Selskaberne ber forholde sig til indikatorer pa debitorers bonitet udover eventuelle ratinger.

Selskaberne kan overvage de finansielle oplysninger om fondes underliggende investeringer ved en
databaseret og kvantitativ tilgang, hvor der ved vearktejer f.eks. overvages, om der kan konstateres
afvigelser 1 finansielle nogletal for de underliggende portefoljeselskaber. P4 den made kan selskaberne
sikre et tilstrekkeligt grundlag for at kunne vurdere kvaliteten af forvalterens arbejde 1 forhold til at
identificere og handtere risici.

I de tilfelde, hvor det ikke er muligt for selskabet inden investering at forhandle sig frem til at fa de
onskede informationer via lgbende rapportering, ber selskabet sikre sig, at det pd anden vis lebende fér
indblik 1 risiciene forbundet med de alternative investeringer. Hvis en lgbende dialog med forvalterne
treeder 1 stedet for en fyldestgerende rapportering, forventer Finanstilsynet, at selskaberne sikrer, at
indsamlingen af informationerne 1 dialogen dokumenteres.

Hvis en investering udvikler sig negativt 1 forhold til det forudsatte, forventer Finanstilsynet, at det
pageldende selskab intensiverer overvigningen af investeringen. Ved en negativ udvikling vil der kunne
vare behov for, at selskabet reagerer hurtigt for at forsvare vardien af investeringen og dermed varetage
forsikringstagernes og de begunstigedes interesser bedst muligt.

Ved investeringer i1 alternative aktiver via fonde skal selskabet overvige, at fonden holder sig inden
for det mandat, der ligger til grund for investeringen. Sker det ikke, og bevager fonden sig uden for
mandatet, kan det medfere, at selskabet er 1 strid med prudent person-princippet.

4.3.4 Forvalte

Et selskab mé alene investere, hvis det kan forvalte de risici, der er forbundet med investeringen. Rent
praktisk indebaerer det, at selskabet aktivt tager stilling til og i relevant omfang handler over for udviklin-
gen 1 de risici, der er forbundet med en given investering og verdien af selve investeringen.

Forvaltningen af risici kan bdde vere et spergsmédl om lebende tilpasninger af investeringen (f.eks. for
at realisere en kursgevinst), sdvel som et spergsmal om risikoreduktion (risk mitigation), herunder helt at
athande investeringen. Hvor det er relativt ukompliceret at agere, sdfremt der investeres i likvide bersno-
terede verdipapirer, som kan athandes via markedet, vil det som udgangspunkt vaere mere vanskeligt for
sa vidt angar alternative investeringer.

Selskabet skal saledes, inden investeringsbeslutningen traeftes, forholde sig til, hvilke muligheder selska-
bet reelt har for at forvalte investeringen, og hvilke handlemuligheder selskabet som minimum ensker at
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have for at kunne agere i tilfelde af, at investeringen ikke udvikler sig som forventet, jf. eksemplerne
nedenfor. En vasentlig del heraf er, at selskaberne radder over de fornedne ressourcer til at kunne
udfere de handlinger, som er identificeret. Det betyder eksempelvis, at det enkelte selskab kan allokere
medarbejdere til handtering af en nedlidende investering uden, at det pavirker kvaliteten 1 selskabets
gvrige investeringsaktiviteter.

Eksempel 5: Handlinger, som selskaberne kan tage i brug afthaengig af den enkelte investering
og de aftaler, der er indgéet

—  Opfolgningsmede med fondsforvalter

— Investor Advisory Board behandling

— Genforhandling af kontrakter

—  Opsigelse af samarbejdet med fondsforvalter

— Pavirkning af bestyrelse

— Indflydelse via ekstraordinaer generalforsamling

— Overveje yderligere kapitaltilforsel til investeringen

L Test af covenants 1 laneaftaler

— Tage retslige skridt (klagesag, markedslejesag, erstatningssag)

— Gennemfore driftsmassige @ndringer (i investeringer med bestemmende indflydelse)

— Atfhandelse eller terminering af investeringen.

For de identificerede handlemuligheder ber selskabet vurdere tidsaspektet for handlingerne, hvilke kom-
petencer og ressourcer der kraeves for at udfere handlingerne, og hvilke omkostninger der er forbundet
hermed.

Selskabet ber ogsé overveje, hvilke handelser i forbindelse med den enkelte investering, der kan give
anledning til handling, og hvilke af de identificerede handlemuligheder der kan anvendes. Dette vil
synliggare, hvornar og hvordan investeringsorganisationen patenker at forvalte investeringen, og hvilke
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muligheder selskabet reelt har for hindtering ved indtrufne handelser. Selskabet ber tage stilling til,
hvordan investeringen i sidste ende tenkes realiseret, og hvad mulighederne er for fortidigt exit. P4 den
made kan selskabet hurtigere reagere 1 tilfeelde af, at en situation skulle opsta. Selskabets afklaring af de
forskellige handlemuligheder vil endvidere vaere med til at give selskabet et billede af de risici, der skal
tages hgjde for, nar afkastkravet fastsattes.

Selskabet ber lobende folge op pa, om det opndede afkast matcher det forventede atkast og dokumentere
grundlaget for beslutninger om investeringen. Det kan f.eks. vare beslutning om at fastholde investerin-
gen, hvor afkastet ikke lever op til det kraevede eller, hvor afkastkravet er opjusteret ved en andret
risikovurdering af investeringen.

4.3.5 Kontrollere

Et selskab ma alene investere, hvis det kan kontrollere de risici, der er forbundet med investeringen.

Kravet er bade relevant, nar selskabet skal beslutte, om en given investering skal foretages og i forhold
til forlebet efter en investeringsbeslutning. Kravet skal medvirke til, at selskabet treffer en investerings-
beslutning pé det bedst mulige grundlag og efterfolgende medvirke til, at selskabet labende har et korrekt
billede af investeringens risici og dens vardi.

Kravet om kontrol indebarer, at selskabet skal kontrollere udferte opgaver i forbindelse med, at investe-
ringen identificeres, males, overvages, forvaltes og rapporteres. Selskabet skal sikre, at der er fastlagt
kontrolprocesser forinden investeringen foretages, og at der er tilstraekkelige ressourcer i organisationen
til lobende at udfere kontrollen.

Eksempel 6: Kontroller af udferte opgaver (ej udtommende)

— Er due diligence udfort efter forretningsgangen?

— Er vaerdianseattelsen udfert efter forretningsgangen?

— Er investeringsrammer overholdt?

— Er data i rapportering korrekt?

— Er ind- og udbetalinger sket korrekt, rettidigt og er bogfert korrekt?

—  Er aktiver til stede?

— Er data og beregninger 1 informationssystemer korrekte?
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Selskabet skal endvidere verificere, om de vurderinger af risici, der ligger til grund for den beregnede
vaerdiansettelse, er korrekte, f.eks. om alle relevante risici for en investering er identificeret, jf. ogsa
risikostyringsfunktionens ansvarsomrade beskrevet 1 afsnit 2.2.

Selskabet skal efter en investeringsbeslutning lebende foretage kontroller med en hyppighed, der sikrer,
at selskabet kan reagere pa @ndringer i risikobilledet. Karakteren af kontrollerne vil athenge af, om der
er tale om alternative eller mere traditionelle investeringer. Hvis kontrollen viser, at risikobilledet ikke er
korrekt, skal selskabet vurdere, om der er behov for at reagere pa det.

I forhold til vaerdiansettelse betyder fraveret af aktive markeder, at alternative investeringer vaerdiansat-
tes pd baggrund af andre inputs end markedsbaserede inputs, dvs. inputs, som ikke nedvendigvis er
observerbare for offentligheden. Det kunne f.eks. vare fremskrevne eller budgetterede data pa baggrund
af forudgédende analyser. Det stiller derfor storre krav ved alternative investeringer til selskabernes interne
systemer og kontroller til sikring af, at vaerdiansattelsen er relevant og palidelig. Det gelder ikke mindst
ogede krav til de interne kontrolprocesser. Disse kontrolprocesser skal sikre en regelmassig og uathengig
gennemgang samt kontrol af det anvendte datainput og de antagelser, der anvendes i verdiansettelsesmo-
dellerne, modellernes resultater og modellens egnethed til vaerdiansattelse.

4.3.6 Rapportere

Et selskab ma alene investere, hvis det kan rapportere om de risici, der er forbundet med investeringen.

Rapporteringskravet indeberer, at der rapporteres opad i organisationen. Det skal sikre, at der i selskabets
ledelse, sarligt 1 bestyrelsen, til enhver tid er overblik over og forstielse for de risici, som selskabet er
eksponeret mod eller overvejer at eksponere sig mod.

Selskabet skal via de interne styringsdokumenter sikre, at der er klare procedurer for rapporteringen,
samt at der er taget stilling til, hvilke oplysninger der skal rapporteres til ledelsen, og med hvilken
hyppighed. Finanstilsynet forventer i den forbindelse, at de interne styringsdokumenter eksplicit tager
stilling til behovet for rapportering til ledelsen om f.eks. alternative investeringer. Bestyrelsen skal tage
stilling til, hvilke typer af investeringer bestyrelsen ensker lebende at blive orienteret om. Der kan
f.eks. vare tale om komplekse investeringer, store eller for selskabet nye typer af investeringer, eller
investeringer foretaget som folge af et vaesentligt omrade i selskabets investeringsstrategi.

Ved rapportering om performancemaling af alternative investeringer, skal selskaberne benytte mél og
sammenligningsgrundlag, f.eks. i form af benchmarks, jf. bilag 2, pkt. 7, litra e, i ledelsesbekendtgerel-
sen. For alternative investeringer kan benchmarks f.eks. vare likvide markedsindeks tillagt et forventet
merafkast svarende til forventede risikopremier, jf. omtalen af risikopraemier i eksempel 4. Det kan ogsa
vare afkast pé alternative aktiver opgjort af eksterne dataudbydere.

Rapportering af risici skal indeholde oplysninger, som er forbundet med selskabets investeringer. I
relevant omfang ber det ogsa indeholde oplysninger om konkrete investeringer. Rapporteringen skal satte
ledelsen i stand til at treeffe beslutning om handlinger, der er nedvendige som folge af udviklingen i inve-
steringerne. I den forbindelse forventer Finanstilsynet, at rapporteringen ogsa indeholder oplysninger om
vasentlige forvaltningsmassige begivenheder, som eventuelt kan pévirke verdiansettelsen af konkrete
investeringer.
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Formalet med rapporteringskravet er det samme uanset, hvad selskabet investerer i. Ledelsen skal have
overblik over og forstd de risici, som er forbundet med investeringerne, og dermed kunne vurdere, om
de afkast, der opnas, modsvarer risiciene. P4 grund af alternative investeringers karakteristika i1 forhold
til traditionelle investeringer, herunder bl.a. mangden, kvaliteten og validiteten af de oplysninger, som
ligger til grund for investeringen, vil der i1 praksis veare storre krav til rapporteringen om alternative
investeringer end til traditionelle investeringer.

Rapportering pa fondsniveau er afgerende for en god risikostyring. Finanstilsynet forventer, at selskabet
lobende 1 relevant omfang udarbejder rapportering for de enkelte alternative investeringer og pé fondsni-
veau eller portefoljeniveau til relevante modtagere sdsom investeringskomité. Finanstilsynet forventer,
at selskaberne arligt udarbejder relevant rapportering for de enkelte alternative investeringer eller pa
fondsniveau, f.eks. med status for fondenes investeringer, beskrivelse af handelser og udfordringer,
opgorelse af underliggende eksponeringer opgjort pa geografi og sektorer, strategi, opdaterede afkastkrav
m.v.

5. Tidligere vejledning bortfalder

Vejledning nr. 9516 af 27. juni 2018 om alternative investeringer og gode investeringsprocesser i lyset af
prudent personprincippet bortfalder.

Finanstilsynet, den 27. november 2024
LouisE MOGENSEN

/ Per Plougmand Bertelsen
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2)
3)

4)
5)

6)

7

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 (med senere a@ndringer) om adgang til og udevelse af forsikrings- og
genforsikringsvirksomhed (Solvens II).

Bekendtgerelse om ledelse og styring af forsikringsselskaber m.v.

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF
om adgang til og udevelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens II) (med senere @ndringer).

Bekendtgerelse om vardianseattelse af aktiver og passiver, herunder forsikringsmaessige hensattelser, for gruppe 1-forsikringsselskaber m.v.

Defineres som et marked, hvor transaktioner med aktivet eller forpligtelsen finder sted med tilstraekkelig hyppighed og i et tilstraekkeligt omfang til
lobende at give prisfastszttelsesoplysninger. Definitionen stammer fra internationale regnskabsstandarder (IAS, IFRS 13) og er for forsikringsselskaber
og tvaergdende pensionskasser implementeret i bilag 1, nr. 0, i bekendtgerelse nr. 937 af 27. juli 2015 om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tveergdende pensionskasser.

Se herom i bekendtgerelse nr. 782 af 26. juni 2013 om alternative investeringsfonde i EU-omradet. Tilsvarende fonde udenfor EU-omradet ses ogsa som
alternative investeringer. Nér der i denne vejledning omtales fonde, menes der fonde, som har karakteristika som beskrevet i afsnit3.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/2402 af 12. december 2017 om en generel ramme for securitisering og om oprettelse af en specifik
ramme for simpel, transparent og standardiseret securitisering (STS-forordningen).
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