Pensionssektoren

Lobende vardiansettelse af alternative investeringer i 2020

18. december 2020



Vardireguleringeri pensionssektoren i forste halvar2o2o
som folge af COVID-19

Sammenfatning

Det er vigtigt for den enkelte pensionsopsparer, at selskaberne har en retvisende Igbende
veerdianseettelse. Det er forudsaetningen for god risikostyring, for ordentlig lgsbende rappor-
tering af afkast bade internt og eksternt, og for at undga risiko for, at der sker omfordeling
mellem kunder i forbindelse med f.eks. ind- og udtreeden af pensionsordningerne eller hand-
ler mellem kunder inden for selskabet.

For pensionsselskabernes alternative investeringsaktiver geelder, at de som regel ikke hand-
les pa aktive markeder og veerdien heraf ofte ikke kan afleeses direkte pa et noteret finansielt
marked. Pensionsselskaberne har derfor ansvaret for at fastlaegge processer og metoder,
der sikrer retvisende lgbende veerdianseettelse af de alternative investeringsaktiver. Sker der
ikke en retvisende lgbende veerdiansaettelse af de alternative investeringsaktiver, er der ri-
siko for, at kundernes interesser ikke varetages, og pensionsselskabernes resultater ikke
kan vurderes pa et tilstraekkeligt grundlag.

Finanstilsynet har foretaget en temaundersggelse af veerdianseettelsen af alternative inve-
steringer i forbindelse med COVID-19 hos livsforsikringsselskaber, tvaergdende pensions-
kasser, Arbejdsmarkeds Tilleegspension (ATP) og LD Fonde (herefter samlet pensionssel-
skaber eller selskaber). Undersggelsen omfatter alternative investeringer indenfor aktivkate-
gorierne private equity, kredit, infrastruktur og ejendomme. Aktivkategorierne udgjorde ca.
en femtedel af selskabernes samlede investeringsaktiver ultimo 2019.

Finanstilsynets temaundersggelse viser, at pensionsselskaberne generelt var opmaerk-
somme pa usikkerhederne pa de finansielle markeder og eendringerne i risikobilledet i for-
bindelse med COVID-19, og at de foretog vurderinger og typisk ogsa veerdireguleringer af
de alternative investeringer i marts, jf. figur 1.



Figur 1: Gennemsnitlige veerdireguleringer i pensionssektoren i private equity, al-
ternativ kredit, infrastruktur og ejendomme!

2,00%

0,00%

-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%

-10,00%

-12,00%
31-12-19 310120  29-02-20  31-03-20  30-0420  31-0520  30-06-20  31-07-20

e P E Kredit ess|nfrastruktur —esEjendomme

Note: Opgjort ATD ultimo hver maneden som procentvis aendring i forhold til beholdningen ultimo 2019. Data er ikke
veegtet i forhold til beholdningsstarrelse.

Kilde: Indberetning til Finanstilsynet om pensionsselskabernes veerdiansaettelse i perioden fra d. 1. januar til den 31. juli
2020.

Finanstilsynet kan konstatere, at der er vaesentlige forskelle i pensionsselskabernes veerdi-
reguleringer og de udsving i veerdier, der kan observeres i de noterede finansielle markeder
i samme periode, jf. figur 3-5 nedenfor. Veerdireguleringer pa de noterede og unoterede mar-
keder skal ikke ngdvendigvis veere en til en, og Finanstilsynet kan ikke pa baggrund af de
indsamlede data entydigt vurdere, om der er forskelle i sammenseetningen af de underlig-
gende aktiver i de unoterede portefgljer og gaengse markedsindeks. Finanstilsynet finder det
dog bemaerkelsesveaerdigt, at der er observeret betydelige forskelle i veerdireguleringerne for
de undersggte aktivkategorier i forhold til de veerdiudsving, der var pa de noterede markeder.

Finanstilsynet kan desuden konstatere veesentlige forskelle i timingen og sterrelsen af de
enkelte pensionsselskabers veerdireguleringer indenfor de samme alternative aktivkatego-
rier. De observerede forskelle kan skyldes forskelle i pensionsselskabernes investeringspor-
tefaljer, der kan have forskellige risikoniveauer og eksponering overfor COVID-19. Finanstil-

IFinanstilsynets rapport tager udgangspunkt i selskabernes egne veerdireguleringer, dvs. de veerdireguleringer, der ikke
skyldes faktiske pengestrgmme s& som ind- eller udbetalinger m.v., men vaerdireguleringer som er baseret pa aendringer
i risikobilledet. | selskabernes redeggrelser antages dette at svare til de indrapporterede data for de urealiserede veerdi-
reguleringer. Der skal i den forbindelse tages forbehold for, at valutakursregulering ogsa vil blive set som en urealiseret
veerdiregulering. Saledes indeholder veerdireguleringerne ogsa valutakursudviklinger pa eventuelle udenlandske aktiver.
Veerdireguleringerne er for nogle pensionsselskaber opgjort inklusiv valutareguleringer, mens andre har opgjort valuta-
kursreguleringen i lokal valuta. Det kan have haft betydning for de angivne urealiserede veerdireguleringer, f.eks. kan der
observeres en sveekkelse af veerdien af amerikanske dollar i forhold til danske kroner i perioden. En eventuel afdaekning
af valutarisiko kan derudover ske pa portefgljeniveau og ikke for de enkelte aktivkategorier/aktiver. Endvidere kan kab og
salg af aktiver i portefglien, herunder treek pa tilsagn, seerligt i forhold til mindre portefaljer, have betydning, da veerdire-
guleringen er opgjort i forhold til veerdien af portefgljen ultimo 2019. Portefgljer, hvor den procentvise veerdiregulering er
seerligt pavirket heraf, er derfor ikke medtaget. Tilsvarende geelder for dataseet, hvor szerlige forhold ger sig geeldende.



synet vurderer dog samtidigt, at pensionsselskabernes forskelle i veerdianseettelsesproces-
ser og -metoder ogsa kan forklare en del af forskellene mellem selskabernes veerdiregule-
ringer.

| forhold til veerdiansaettelsesprocessen konstaterer Finanstilsynet forskelle pa tidspunktet
for de farste starre veerdireguleringer, der primaert skete i uge 11 frem til uge 14 (ultimo
marts). Der er dog eksempler pa, at nogle alternative aktivkategorier og underkategorier farst
blev veerdireguleret senere. Det afspejler formentligt bl.a., at der var pensionsselskaber, der
pa forhand havde fastlagt metoder til at korrigere veerdiansaettelserne, som kunne handtere
store markedsbeveegelser, mens andre selskaber havde behov for at s&endre veerdiansaettel-
sesmetoden i perioden. Finanstilsynet konstaterer derudover, at der er forskelle pa frekven-
sen af veerdireguleringer i perioden, som spaender fra daglige til kvartalsvise reguleringer
afhaengig af aktivkategori.

Mange selskaber havde fastlagt en veerdianseettelsesmetode, hvor veerdireguleringerne blev
knyttet op pa markedsproxyer f.eks. i form af markedsindeks. Det geelder seerligt for selska-
bernes fondsbaserede investeringer. Der var pa flere omrader forskellige tilgange blandt sel-
skaberne. Der var blandt andet forskel pa antallet af benyttede markedsproxyer og hvor spe-
cifikke markedsproxyerne var i forhold til investeringerne i portefglien. Selskaberne havde
derudover forskellige antagelser om, hvor meget aendringerne i markedsproxyerne slog igen-
nem pa veerdireguleringen (betaveerdier). Nogle selskaber havde desuden fastlagt teerskel-
veerdier for, hvornar der skulle ske veerdiregulering.

Ved veerdianseaettelse af de direkte investeringer benytter selskaberne ofte egne veerdian-
seettelsesmodeller, f.eks. DCF-modeller, multiple-modeller? mv. Der var tendens til, at veer-
direguleringerne af de direkte investeringer i perioden var mindre end for de indirekte inve-
steringer, f.eks. for fondsinvesteringerne. Selskaberne havde desuden tendens til at fokusere
pa aendringer i de forventede pengestramme i investeringerne og mindre pa, at eendringer i
de generelle risikopraemier ogsa kunne have betydning for aktivets dagsvaerdi, f.eks. gennem
andring af diskonteringsrenten.

De fleste pensionsselskaber justerede veerdierne efter, at markederne generelt rettede sig
igen. Finanstilsynet konstaterer ogsa her en veesentlig forskel i forhold til tidspunkterne for
og starrelserne af justeringerne. Finanstilsynet vurderer, at selskabernes fastlagte veerdian-
saettelsesmetoder, herunder betaveerdier, og teerskelveerdier kan vaere en del af arsagen til
dette. Tidspunktet for reguleringerne kan i nogle tilfeelde ogsa have sammenhaeng til rappor-
tering fra fondsforvaltere.

Finanstilsynets fokus ved veerdianseettelse af alternative investeringer

Finanstilsynet finder det bemaerkelsesveaerdigt, at der er observeret betydelige forskelle i vaer-
direguleringerne for de undersggte aktivkategorier i forhold til de veerdiudsving, der var pa
de noterede markeder. Samtidig har Finanstilsynet observeret vaesentlige forskelle i veerdi-
reguleringerne pa tveers af selskaberne. Pensionsselskaberne har en forpligtelse til at sikre

2veerdianseettelse af alternative investeringer ved brug af DCF-modeller ("Discounted Cash Flow”) sker ved at tilbagedis-
kontere fremtidige forventede pengestremme for investeringen. Tilbagediskonteringen sker med det afkastkrav, som for-
ventes at blive kreevet i markedet for den pagaeldende investering. Nar der bruges en model baseret p& multipler tager
veerdianseettelsen udgangspunkt i nggletal fra andre selskaber, f.eks. sammenlignelige bgrsnoterede selskaber.



retvisende veerdianseettelser. Finanstilsynet forventer, at selskaberne kan forklare baggrun-
den for den valgte veerdianseettelsesproces og —metode til brug for den Igbende veerdiregu-
lering af alternative investeringer, samt forskellen pa veerdireguleringerne og de observerede
veerdiudsving pa de noterede markeder.

Finanstilsynet vil derfor fremover have seerligt fokus pa, om selskaberne har gode vaerdian-
saettelsesprocesser og betryggende metoder til veerdiansaettelse, og om de herunder tager
tilstreekkeligt kritisk stilling til informationer og benyttede input i veerdiansaettelsesmodellerne
f.eks. markedsindeks, risikopreemier og korrelationer mv.

e Gode veerdianseettelsesprocesser

Pensionsselskaberne skal fastleegge klare veerdiansaettelsesprocesser, der Igbende sik-
rer veerdianseettelse til dagsveerdi af alternative investeringer. Finanstilsynet forventer, at
pensionsselskaberne grundigt vurderer, hvordan veerdiansaettelsesprocesserne kan bru-
ges ved relevante markedsbeveaegelser og veesentlige aendringer i risikobilledet. Selska-
berne skal desuden sikre, at ngdvendige veerdireguleringer sker tilstraekkeligt hurtigt og
hyppigt. Det vil typisk ikke veere tilstraekkeligt, at veerdiansaettelsen farst sker ved mane-
dens udgang ved store markedsbevaegelser eller ved vaesentlige andringer i risikobille-
det.

Selskaberne skal fastszette starrelsen af eventuelle teerskelveerdier, sa det sikres, at der
sker en tilstraekkelig hurtig og hyppig vurdering og eventuel veerdiregulering, og at rele-
vante markedsbevaegelser indgar i vaerdiansaettelserne.

e Betryggende metoder til veerdianseettelse

Pensionsselskaberne skal fastleegge betryggende veerdianseettelsesmetoder for de al-
ternative investeringer. Metoderne skal sa vidt muligt baseres pa markedsinput, som skal
justeres, sa de afspejler de specifikke faktorer for aktivet eller portefaljen. Benytter pen-
sionsselskaberne markedsindeks eller andre proxyer til at approksimere veerdianseettel-
sen af de alternative investeringer, forventer Finanstilsynet saledes, at selskaberne vur-
derer, om de valgte markedsproxyer er relevante i forhold til det enkelte aktiv/investe-
ringsportefgljens sammensaetning. Det geelder f.eks. i forhold til sektoreksponering, in-
vesteringstype, geografisk omrade, koncentrationsrisici mv.

Finanstilsynet forventer, at benyttede betaveerdier (der udtrykker aktivets veaerdifglsom-
hed sammenlignet med markedsbevaegelser) dokumenteres. Finanstilsynet forventer i
den forbindelse, at pensionsselskaberne ogsa tager hensyn til gearingsniveauet i de al-
ternative investeringer i fastleeggelsen af betavaerdier.

Finanstilsynet forventer desuden, at usikkerhed i f.eks. fremtidige indkomststramme
samt aendringer i den risikofrie rente, risikopraemier mv. har det forngdne gennemslag
pa veerdiansaettelsen, nar selskaberne benytter DCF-modeller. Sadanne forhold vil ogsa
kunne fa effekt pa veerdien af de investeringer, hvor den aktuelle indtjening ikke umid-
delbart eller kun i mindre grad er pavirket.



e Kritisk stillingtagen til benyttede informationer og input i modeller
Finanstilsynet forventer, at pensionsselskaberne forholder sig kritisk til benyttede infor-
mationer og input i veerdianseettelsesmodellerne, herunder til veerdianseettelser fra eks-
terne parter. Dette er seerligt relevant i tider med store markedsbeveegelser.

Ved veerdianseettelse af f.eks. fondsinvesteringer tager pensionsselskaberne typisk ud-
gangspunkt i veerdianseettelser og informationer fra fondsforvalteren. Vurderer et pensi-
onsselskab, at de opgjorte veerdier ikke er udtryk for dagsveerdi, skal selskabet korrigere
veerdierne. For de benyttede input i veerdianseettelsesmodellerne f.eks. markedsindeks,
risikopraemier og korrelationer mv., forventer Finanstilsynet, at selskaberne sikrer, at de
er relevante og afspejler investeringernes risici.



Indledning

De finansielle markeder var i fgrste halvdel af 2020 praeget af volatilitet, seerligt fra slutningen
af februar/starten af marts, jf. figur 2. Her viste effekterne af spredningen af COVID-19 sig
gradvist i takt med, at flere og flere regeringer, bl.a. den danske, valgte at lukke samfundet
ned.

Figur 2: Udviklingen i hendelser vedr. COVID-19 og udviklingen pa finansielle
markeder, januar til juli 2020
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Kilde: Bloomberg og Federal Reserve Bank of St. Louis

De volatile markeder betgd, at pensionsselskaberne i perioden skulle tage stilling til effekten
pa veerdiansaettelsen af de alternative investeringer i investeringsportefgljerne. Finanstilsy-
net gnskede derfor at fa indblik i, hvordan pensionsselskaberne under disse ekstraordinzere
begivenheder har sikret en Igbende veerdiansaettelse til dagsveerdi af de alternative (typisk
ikke bagrsnoterede) investeringer.

Finanstilsynet bad derfor pensionsselskaberne om at redeggre for deres lgbende veaerdian-
seettelse af alternative investeringer indenfor aktivkategorierne private equity, kredit, infra-



struktur og ejendomme fra ultimo 2019 og frem til den 31. juli 2020. Foruden data for veerdi-
reguleringer af aktivkategorierne i perioden blev selskaberne bl.a. bedt om at beskrive ud-
viklingen i de veesentligste risici og redeggre for veerdianseettelsesprocessen.

Denne rapport bygger pa pensionsselskabernes besvarelser og indsendte veerdireguleringer
for perioden. Rapporten tager udgangspunkt i selskabernes egne veerdireguleringer, dvs. de
veerdireguleringer, der ikke skyldes faktiske pengestremme sasom ind- eller udbetalinger
mv., men vaerdireguleringer som er baseret pad markedsbevaegelser og andringer i risikobil-
ledet3.

Identificerede risici

Pensionsselskaberne beskrev generelt, at COVID-19-pandemien havde stor betydning for
risici. F.eks. naevntes usikkerheden omkring udviklingen af selve pandemien, myndigheder-
nes reaktioner, manglende risikoappetit hos investorer og det forhold, at pandemien generelt
intensiverede de allerede identificerede risici. Der blev i perioden observeret lav aktivitet pa
markederne, f.eks. for handel med virksomheder (M&A-transaktioner), og selskaberne
naevnte, at kreditmarkedet var praeget af lav likviditet.

Selskaberne naevnte ogsa aendringer i generelle markedsrisici pa baggrund af nedlukningen
af samfundet, der f.eks. betad faldende indtjening i mange selskaber som fglge af manglende
omseaetning. Det medfarte stigende usikkerhed og risikopreemier pa markedet. Selskaberne
neevnte seerligt sektorer som detailhandel, hotel og restauration, oplevelsesgkonomi og
transport, mens andre sektorer klarede sig bedre, f.eks. IT og onlinehandel. Faldet i energi-
priserne i perioden, f.eks. olieprisen, blev ogsa naevnt.

Det fremgéar desuden af nogle af redeggrelserne, at pandemien og det forventelige @gede
pres pa statsfinanserne ggede de risikofrie renter i EU, som fik indflydelse pa veerdiansaet-
telser via diskonteringsrenten.

Pensionsselskabernes vaerdiansattelsesproces

Finanstilsynet konstaterer, at de fleste pensionsselskaber havde implementeret en veerdian-
saettelsesproces for illikvide investeringer, der betad, at der i marts blev foretaget en vurde-
ring af veerdianseettelserne af alternative investeringer. Det betad ogsa i de fleste tilfeelde, at
der som fglge heraf blev foretaget negative veerdireguleringer. For selskaber med ekstern
portefgljeforvaltning var der forskel pa, hvordan og i hvilket omfang selskaberne vurderede
forvalternes veerdianseettelse.

Mange pensionsselskaber beskrev, at mgdefrekvensen blandt f.eks. investeringsmedarbej-
dere, gkonomifunktioner og veerdianseaettelseskomitéer blev intensiveret for at vurdere be-
tydningen for veerdianseettelsen af de alternative investeringer.

Finanstilsynet observerer en spredning i forhold til pensionsselskabernes farste veerdiregu-
lering. Der var selskaber, som foretog den farste stgrre veerdiregulering i uge 11, mens andre
gjorde det i ugerne efter eller ultimo marts (uge 14). Der er ogsa eksempler pa, at nogle
alternative aktivkategorier og underkategorier blev veerdireguleret senere.

3| selskabernes redeggrelser antages dette at svare til de indrapporterede data for urealiserede veerdireguleringer.



| den efterfglgende periode observerer Finanstilsynet starre forskelle i forhold til, hvornar de
alternative investeringer blev veerdireguleret i takt med, at markederne genvandt noget af det
tabte. For nogle eller alle aktivkategorier havde nogle selskaber daglige eller ugentlige veer-
direguleringer, mens andre foretog manedlige og enkelte kvartalsvise veerdireguleringer.

Flere selskaber havde fastsat teerskelveerdier for, hvornar der skal ske en vurdering eller
veerdiregulering. En teerskelveerdi pa 8 procentpoint betyder f.eks., at der skal foretages en
vurdering eller veerdiregulering af de alternative investeringer, hvis det benyttede indeks gn-
dres med 8 procentpoint eller mere. Selskaberne benyttede forskellige niveauer for teerskel-
veerdier.

Boks 1: Gode vaerdiansattelsesprocesser

Pensionsselskaberne skal have klart definerede politikker og procedurer for veerdianseettel-
sesprocessen, eksempelvis beskrivelse og fastleeggelse af de relevante veerdianseettelses-
metoder (modeller) og de informationskilder, selskaberne skal bruge. Veerdianseaettelsespro-
cesserne skal sikre, at veerdiansaettelserne af de alternative investeringer er retvisende. Det
geelder eksempelvis, at markedspriser og data i veerdianseettelsesmodeller er relevante og
palidelige, og at veerdiansaettelsen sker til dagsveerdi.

For alternative investeringer betyder det, at processerne skal kunne handtere relevante mar-
kedsbevaegelser og aendringer i risikobilledet, der har betydning for de alternative investerin-
ger. | tilfeelde, hvor der f.eks. er betydelige sendringer i de alternative investeringers vaesent-
lige identificerede risikofaktorer, skal selskabernes processer sikre, at markedsveerdierne bli-
ver opdaterede, sa de afspejler investeringernes risici.

Pensionsselskaberne bgr grundigt vurdere, hvordan veerdiansaettelsesprocessen sikrer, at
veerdireguleringerne sker tilstraekkeligt hurtigt og hyppigt. Generelt kan den ngdvendige fre-
kvens afhaenge af konkrete forhold i det enkelte selskab, som f.eks. skal tage hgjde for kun-
dernes mulighed for at skifte mellem produkter og risikoprofiler og for kunders til- og afgange,
sa selskabet sikrer mod omfordeling mellem kunderne. Ved relevante markedsbevaegelser
eller eendringer i risikobilledet vil det dog generelt ikke vaere tilstreekkeligt, at veerdiregulerin-
gen ferst sker ved manedens eller kvartalets udgang. Retvisende veerdianseettelse er en
forudseetning for god risikostyring og korrekte opgarelser af f.eks. solvens, afkast, aktivbe-
holdning mv. og for at undga risiko for, at der sker omfordeling mellem kunder, hvilket ogsa
skal sikres mellem faste maneds- og kvartalsopggrelser.

| den forbindelse kan fastsatte teerskelveerdier veere afgarende for, hvornar selskaberne ak-
tivt vurderer veerdianseaettelserne, idet hgje teerskelveerdier alt andet lige vil medfere feerre
veerdireguleringer. Velunderbyggede teerskelvaerdier er derfor vigtigt, da det har betydning
for frekvensen af veerdireguleringerne.

Det er vigtigt, at veerdiansaettelsesprocesserne i relevante tilfeelde ogsa sikrer, at selska-
berne regulerer pa baggrund af ledelsesmaessige skan, hvis det ikke tidsmaessigt er muligt
at na at indhente opdaterede forventede input til veerdiansaettelsen. Det kan f.eks. vaere input
i form af ny vurdering af lejesituation i ejendomme og opdatering af afkastkrav fra valuarer.
En mere ngjagtig veerdiansaettelse skal hurtigst muligt efterfalgende erstatte de ledelses-
maessige skan, nar relevante opdaterede input er tilgeengelige.




Pensionsselskaberne skal desuden vaere opmaerksomme p3, at veerdianseettelsesproces-
sen sikrer, at de ogsa foretager veerdireguleringer som falge af positive udviklinger i risiko-
billedet og pa de finansielle markeder.

Pensionsselskabernes metoder til vaerdiregulering

Pensionsselskaberne brugte en raekke forskellige metoder til at fastleegge stgrrelsen af en
eventuel veerdiregulering af de alternative investeringer. Det drejer sig om f.eks. markedspro-
xyer, ledelsesmaessige skan af reguleringer pa portefglieniveau og justering af input i DCF-
modeller. Mange selskaber benyttede forskellige metoder for indirekte investeringer (sdsom
fondsinvesteringer) og direkte investeringer.

Indirekte investeringer

Pensionsselskaberne naevnte typisk, at de som udgangspunkt brugte fondsforvalterens op-
gjorte vaerdi for aktiverne, ogsa kaldet NAV (Net Asset Value) eller indre veerdi. Rapporterin-
gen af NAV sker ofte kun kvartalsvis (kan dog ogsa ske manedligt eller hyppigere), og ofte
med en del forsinkelse, f.eks. op til 60 dage. Selskaberne kan derfor have behov for at kor-
rigere veerdierne Igbende imellem fondenes rapporteringer, f.eks. i forhold til ind- og udbeta-
linger, markedsudsving og specifikke forhold.

Langt de fleste selskaber naevnte, at de havde dialog med forvaltere mv. for at fa informati-
oner omkring udviklingen i risici og input til at vurdere veerdireguleringen. Der var eksempler
pa selskaber, som pa den baggrund valgte ikke at vaerdiregulere i forhold til den seneste
rapportering af NAV fra forvalter for enkelte aktivkategorier.

Der var pensionsselskaber, som pa forhand havde fastlagt metoder til at korrigere veerdian-
seettelserne af de alternative investeringer imellem rapporteringerne fra fondene som falge
af store markedsbevaegelser, men der var ogsa eksempler pa selskaber, som sendrede vaer-
diansaettelsesmetode i perioden. Det havde i nogle tilfeelde formentligt betydning for tids-
punktet for veerdireguleringerne, idet nogle aktivkategorier blev reguleret senere end andre.
| de selskaber, der pa forhand havde fastlagt en metode til Isbende veerdiansaettelse imellem
de rapporterede NAV-veerdier fra f.eks. fondene, var det udbredt at foretage veerdiregulerin-
gen pa baggrund af udviklingen i markedsindeks, som approksimerede veerdiudviklingen i
de alternative investeringer, sakaldte markedsproxyer. Eksempler pa sadanne er aktiein-
deks, kreditindeks, enkeltaktiver mv. Der var i den forbindelse forskelle pa pensionsselska-
bernes valg af markedsproxyer, ligesom der var forskel pa detaljeringsgraden af metoden.
Der var selskaber, der foretog veerdiregulering ved at benytte en enkelt markedsproxy for
den enkelte aktivkategori, f.eks. MSCI World for private equity-portefgljen. Andre selskaber
brugte mere specifikke indeks relateret til de konkrete portefgljer, f.eks. forskellige aktiein-
deks, kreditindeks, ejendomsindeks mv. Der var desuden selskaber, som havde knyttet mar-
kedsproxyer til enkelte investeringer, og der var eksempler pa, at selskaber tog hensyn til
f.eks. geografi og sektorer.

Finanstilsynet konstaterer desuden, at mange pensionsselskaber benyttede falsomhedsfak-
torer (betaveerdier) til at justere for, at de alternative investeringer ikke hgdvendigvis falger
markedsudviklingen en til en i den anvendte markedsproxy. Benytter et pensionsselskab
f.eks. en betaveerdi pa 0,5, betyder det, at veerdien af de alternative investeringer henholdsvis
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vil gges eller reduceres med 50 pct. i forhold til veerdieendringen i det benyttede indeks. Fi-
nanstilsynet konstaterer betydelige forskelle i de benyttede betaveerdier.

| takt med, at udsigterne og markedspriserne pa de likvide markeder rettede sig i labet af
andet kvartal, foretog de fleste selskaber veerdireguleringer. | den forbindelse brugte selska-
berne bl.a. de samme metoder som i marts, f.eks. metoder baseret pa udviklingen i bestemte
markedsindeks. Det blev naevnt, at fondenes lgbende rapportering og veerdier blev brugt,
herunder hvis det blev vurderet, at fondene i tilstraekkelig grad havde taget hgjde for effek-
terne af COVID-19.

Direkte investeringer

Finanstilsynet konstaterer, at veerdiregulering af direkte investeringer ofte var baseret pa
DCF, multipler og lignende metoder. Pensionsselskabernes kendskab til de specifikke for-
hold i disse investeringer betagd, at mange selskaber foretog konkrete vurderinger af den
enkelte investering. Vurderingerne var baseret pa f.eks. nye forventninger til indtjeningen pa
baggrund af COVID-19 og/eller éendringer i diskonteringsrenten baseret pa markedsudvik-
lingen, eventuelt stattet af observationer for lignede bgrsnoterede selskaber pad markedet.

Der var ogsa eksempler pa, at direkte investeringer blev justeret efter markedsproxymetoder
pa samme made som fondsinvesteringerne.

Boks 2: Betryggende metoder og kritisk stillingtagen

Pensionsselskaberne skal fastlaegge betryggende veerdiansaettelsesmetoder for de alterna-
tive investeringer. Hvis det ikke er muligt at veerdiansaette pa baggrund af markedspriser for
de samme aktiver eller tilsvarende aktiver pa aktive markeder, skal aktiverne veerdianseettes
ud fra en alternativ vaerdianszettelsesmetode. | det tilfaelde skal der indga mindst muligt sel-
skabsspecifikke input og sa vidt muligt relevante markedsinput.

Ved brug af markedsinput skal der foretages justeringer, sa de benyttede markedsinput af-
spejler de faktorer, der er specifikke for aktivet. Pensionsselskaberne skal ogsa sikre, at eks-
terne informationskilder, der bruges til veerdianseettelsen af alternative investeringer Ilgbende
bliver evalueret. Det geelder f.eks. kurser fra eksterne parter, markedsindeks, risikopraemier,
korrelationer savel som kvalitative informationer mv. Pensionsselskaber skal lgbende fore-
tage vurdering af udviklingen i specifikke risici i underliggende investeringer i indirekte savel
som direkte investeringer.

Pensionsselskaber skal ved f.eks. fondsinvesteringer vaere opmaerksomme pa at vurdere,
om valget af markedsproxyer er relevant for den specifikke portefglje. Pensionsselskaber,
der veerdiregulerer pa baggrund af et eller fa markedsindeks pa portefaljeniveau, bar gene-
relt vurdere, om de benyttede indeks er relevante i forhold til portefgljens risici i de underlig-
gende investeringer, f.eks. i forhold til sektoreksponering, investeringstype, geografisk om-
rade, koncentrationsrisici mv., eller om en mere granuleret metode i hgjere grad vil veere
retvisende.

Finanstilsynet vurderer, at det er vigtigt at sikre, at betaveerdierne er retvisende, da det har
afggrende betydning for veerdireguleringerne. Finanstilsynet forventer, at betaveerdierne
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afspejler risikoniveauet i aktiverne, herunder at der tages hgjde for eventuelle forskelle i gea-
ringsniveau, hvilket f.eks. kan veere relevant at forholde sig til i mange private equity investe-
ringer. Estimeres betaveerdierne ud fra f.eks. indeks, der bygger pa bogfarte vaerdier, som
typisk ikke varierer med markedet, kan der desuden veere risiko for, at korrelationer estime-
res for lavt.

Finanstilsynet vurderer, at forvalterne kan give vigtige informationer om de underliggende
aktiver, men forventer ogsa at selskaberne samtidigt forholder sig kritisk til fondenes NAV,
seerligt i tider med store markedsbevaegelser. Fonde har dybdegaende kendskab til de un-
derliggende aktiver, men det er selskabernes ansvar, at de lgbende veerdianseetter til dags-
veerdi. Pensionsselskaberne skal udfordre forvalternes vurdering af risici i den konkrete situ-
ation, f.eks. under COVID-19. Er et pensionsselskab ikke enigt i forvalternes vurdering, skal
det regulere veerdierne.

Selskaberne skal ogsa sikre, at den Igbende fondsrapportering er relevant og fyldestga-
rende, og at der er mulighed for at f4 ad hoc informationer imellem de faste rapporteringer,
sa det er muligt at foretage en tilstreekkelig overvagning og vurdering af fondsforvalternes
NAV.

Nar selskaber foretager vaerdiregulering ved hjeelp af DCF-modeller skal de sikre, at usikker-
heder i f.eks. fremtidige pengestramme og andringer i parametre, som f.eks. den risikofrie
rente, risikopraemier mv., i tilstraekkelig grad slar igennem péa veerdiansaettelsen. Pensions-
selskaberne skal vaere opmaerksomme pa disse effekter, sd de nedskriver tilstraekkelig i de
segmenter, som er saerligt falsomme overfor gkonomiske tilbageslag, som f.eks. shopping-
centre og hotelejendomme har veeret det under COVID-19. Andringer i risikopraemier vil
ogsa kunne fa effekt pa vaerdien af de investeringer, hvor den nuvaerende indtjening ikke
umiddelbart eller kun i mindre grad er pavirket.

For de benyttede input i veerdianseettelsesmodellerne f.eks. markedsindeks, risikopraemier
og korrelationer forventer Finanstilsynet, at selskaberne sikrer, at de er relevante og afspejler
investeringernes risici.

Pensionsselskabernes veerdireguleringer i perioden

| pensionsselskabernes indberetninger kan der generelt observeres negative veerdiregule-
ringer af de illikvide investeringer i marts for de enkelte aktivkategorier og efterfaglgende po-
sitive veerdireguleringer i andet kvartal, jf. figur 1 i sammenfatningen.

Der var pa tveers af pensionsselskaberne vaesentlige forskelle pa starrelsen af veerdiregule-
ringerne indenfor de enkelte aktivkategorier, bade i marts og i de efterfglgende maneder.
Finanstilsynet bemaerker, at vaerdireguleringerne i perioden kan veere forskelligt pavirkede
af udviklingen i valutakurser, samt Igbende andringer i selskabernes beholdninger. Der skal
derfor tages forbehold for dette ved vurderingen af udviklingen i veerdireguleringerne.
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Private equity-investeringer

Private equity er den alternative aktivkategori, hvis veerdier i gennemsnit blev nedreguleret
mest i marts. Stort set alle pensionsselskaber, der havde investeringer i private equity, fore-
tog en negativ veerdiregulering af portefglien i marts maned, men der var stor forskel pa
starrelsen, jf. figur 3.

Figur 3: Pensionsselskabers veerdiregulering af private equity aktiver og MSCI
World markedsindeks (stiplet linje)
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Note: Figuren viser udvalgte pensionsselskabers vaerdiregulering i perioden for private equity investeringer. Den stiplede
linje viser MSCI World til sammenligning. Opgjort ATD ultimo hver maned som procentvis aendring i forhold til beholdnin-
gen ultimo 2019.

Kilde: Indberetning til Finanstilsynet om pensionsselskabernes veerdiansaettelse i perioden fra den 1. januar til den 31. juli
2020 samt Bloomberg.

Der var ogsa forskelle i de metoder, pensionsselskaberne brugte til veerdireguleringen af
private equity-portefgljen. Pensionsselskaberne brugte typisk en markedsproxymetode til
veerdireguleringen af de indirekte investeringer samt informationer fra forvalterne. De selska-
ber, der oplyste, at de benyttede betaveerdier i deres markedsproxymetode, angav typisk
veerdier gdende fra 0,5 til 1 og i nogle tilfeelde lavere. Der er ogsa eksempler pa selskaber,
der benyttede betaveerdier opdelt pa sektorer, hvor nogle betaveerdier var starre end 1.

Finanstilsynet vurderer, at en del af forskellene i veerdireguleringerne og valg af betaveerdier
kan skyldes, at private equity aktiver kan have forskellig risikoprofil, herunder forskellig ek-
sponering overfor COVID-19, og dermed forskellig markedspavirkning. Dog vurderer Finans-
tilsynet, at en del af forskellene ogsa kan skyldes forskelle i selskabernes vaerdianszaettelses-
metoder, herunder i fastleeggelsen af betaveerdier.

Finanstilsynet finder det bemeerkelsesveerdigt, at flertallet af selskabernes private equity por-
tefaljer reguleres mindre end noterede aktier, jf. figur 3, hvor udviklingen i MSCI World* er

4 MSCI World Index er et globalt aktiemarkedsindeks, som er beregnet i USD og omfatter store og mellemstore selskaber
fra lande med udviklede markeder.
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indsat til sammenligning. Dette bl.a. fordi private equity investeringer ofte har et hgjere gea-
ringsniveau end noterede aktier, hvilket alt andet lige ma forventes at gge risikoen og dermed
volatiliteten i veerdierne.

For de selskaber, der oplyste, at de i perioden anvendte en teerskelveerdi for private equity
portefalien, naevnte nogle teerskelvaerdier omkring 15 procent, men der var ogsa selskaber,
som naevnte veerdier omkring 5 procent.

Kreditinvesteringer

De pensionsselskaber, som havde kreditaktiver®, foretog alle en negativ veerdiregulering i
marts, men der var stor forskel pa starrelsen af veerdireguleringerne jf. figur 4.

Figur 4: Pensionsselskabers veerdiregulering af kreditinvesteringer og ICE BofA US
High Yield markedsindeks (stiplet linje)
10%

5%
0%
-5%
-10%

-15%

-20%

31-12-19 31-01-20 29-02-20 31-03-20 30-04-20 31-05-20 30-06-20 31-07-20
Note: Figuren viser udvalgte pensionsselskabers veerdiregulering i perioden for kreditinvesteringer. Den stiplede linje viser
ICE BofA US High Yield Index (TR) til sammenligning. Opgjort ATD ultimo hver maned som procentvis aendring i forhold
til beholdningen ultimo 2019.

Kilde: Indberetning til Finanstilsynet om pensionsselskabernes veerdiansaettelse i perioden fra den 1. januar til den 31. juli
2020 samt Bloomberg.

Mange selskaber veerdiregulerede kreditaktiver med input fra fondsforvaltere og benyttelse
af en markedsproxymetode, hvor nogle selskaber benyttede adskillige indeks, mens andre
benyttede faerre. Flere selskaber beskrev, at der var kreditfonde, hvor fondsforvalterne stil-
lede manedlig eller hyppigere NAV, og de valgte at bruge disse.

| direkte investeringer, der blev veerdiansat via en DCF-model, hvor kreditspaend indgik som
risikopreemie i diskonteringsrenten, fik eendringer i risikopreemierne (kreditspaendene) derved
gennemslag pa veerdianszettelserne. Der var ogsa eksempler pa investeringer, hvor det blev
vurderet, at boniteten var pavirket af COVID-19, hvilket fik effekt pa veerdianseettelserne.

5 Alternative kreditinvesteringer inkl. seniorlan og securitiseringer.
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Forskellene i veerdireguleringerne pa tveers af selskaberne kan skyldes, at kreditaktiver kan
have forskellige risikoprofiler, herunder forskellig kreditkvalitet og eksponering overfor CO-
VID-19, og dermed forskellig markedspavirkning. Finanstilsynet vurderer dog, at det ogsa
kan skyldes forskelle i veerdianseettelsesmetode.

Finanstilsynet konstaterer, at flertallet af pensionsselskabernes negative veaerdireguleringer i
marts var noget mindre end udviklingen i de noterede high yield indeks, jf. figur 4, hvor ICE
BofA US High Yield Index (TR)® er indsat til sammenligning. Der er endvidere eksempler pa
selskaber, der ikke fulgte udviklingen pa markedet efterfglgende og dermed ikke tilbagere-
gulerede veerdierne. Finanstilsynet forventer, at selskaberne generelt kan begrunde eventu-
elle forskelle til markedsudviklingen.

Infrastrukturinvesteringer

Alle selskaber med investeringer i infrastruktur foretog negative veerdireguleringer i marts.
Der var dog eksempler pa, at veerdireguleringen pa delportefgljer ikke skete i marts, men
senere.

Figur 5: Pensionsselskabers vardiregulering af infrastrukturinvesteringer og

MSCI World Core Infrastructure markedsindeks (stiplet linje)
25,00%

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00% N\

-
-
-15,00%
o \ P
-20,00%
-25,00%
311219 310120 290220  31-0320 300420 310520 300620  31-07-20

Note: Figuren viser udvalgte pensionsselskabers veerdiregulering i perioden for infrastrukturinvesteringer. Den stiplede
linje viser MSCI World Core Infrastructure USD Net (TR) til sammenligning. Opgjort ATD ultimo hver m&ned som procent-
vis gendring i forhold til beholdningen ultimo 2019.

Kilde: Indberetning til Finanstilsynet om pensionsselskabernes veerdiansaettelse i perioden fra den 1. januar til den 31. juli
2020 samt Bloomberg.

De selskaber, der oplyste om veerdireguleringer pa henholdsvis indirekte og direkte infra-
strukturinvesteringer, regulerede mere pa indirekte end direkte investeringer. Det kan skyl-
des, at fondsinvesteringer kan indeholde mere konjunkturfglsomme aktiver, f.eks. betalings-
veje, end direkte investeringer.

6 ICE BofA US High Yield Index (TR) er et indeks, som tracker performance af below investment grade rated selskabslan
(corporate debt) udstedt i USA og beregnet i USD.
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Nogle selskaber redegjorde for, at infrastrukturaktiver, der er eksponeret mod energipriser,
oplevede et starre veerdifald over perioden end f.eks. vindmgller, som ofte har sikret stabile
afregningspriser i en laengere periode.

Der var selskaber med direkte vindmglleinvesteringer, der vurderede, at aktivernes veerdier
kun i mindre grad blev pavirket af eendringer i den risikofrie rente og risikopreemier. Der er
desuden flere eksempler pa, at eendringerne i risikopraemier havde et mindre gennemslag
for direkte investeringer i infrastruktur og i ejendomme.

| forhold til veerdiansaettelsesmetoden for fondsinvesteringer i infrastruktur var der bade ek-
sempler pa, at pensionsselskaber benyttede en markedsproxymetode ved et bredt aktiein-
deks og en mere granuleer markedsproxymetode. Typisk benyttede pensionsselskaberne en
beta pa ca. 0,5 alt efter det benyttede markedsindeks. | perioden har nogle infrastrukturinve-
steringer oplevet veerdistigninger som faglge af feerdiggarelse af projekter m.v. Det har i nogle
tilfeelde medfart positive veerdireguleringer.

Finanstilsynet konstaterer, at selskaberne i mange tilfeelde foretager en lavere veerdiregule-
ring af infrastrukturaktiverne end det, der kan observeres pa markedet, jf. figur 5, hvor MSCI
Core Infrastructure USD Net (TR)7 er indsat til sammenligning. Arsagen kan veere de ovenfor
beskrevne forskelle i risikoprofilerne, herunder andelen af direkte investeringer, men Finans-
tilsynet forventer, at selskaberne kan begrunde forskellene.

Ejendomsinvesteringer

Pa ejendomsomradet var der et mindre entydigt manster for vaerdireguleringer, hvor de fleste
selskaber dog nedskrev ejendomsveerdierne i marts. Ejendomme var den aktivkategori, der
i gennemsnit blev veerdireguleret mindst.

7 MSCI World Core Infrastructure USD net (TR) er et globale total return (TR) indeks, som er beregnet i USD og som
omfatter store og mellemstore selskaber i 23 lande med udviklede markeder, som er aktive i core infrastruktur projekter.
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Figur 6: Pensionsselskabers veerdiregulering af ejendomsinvesteringer
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Note: Figuren viser udvalgte pensionsselskabers vaerdiregulering i perioden for ejendomsinvesteringer Opgjort ATD ul-
timo hver maned som procentvis aendring i forhold til beholdningen ultimo 2019.

Kilde: Indberetning til Finanstilsynet om pensionsselskabernes veerdiansaettelse i perioden fra den 1. januar til den 31. juli
2020.

Pa ejendomsomradet naevnte pensionsselskaberne generelt, at detailhandel- og hotelejen-
domme blev ramt, mens det var mindre udtalt for boligejendomme. Forskellen i veerdiregule-
ringerne pa ejendomme pa tveers af selskaberne kommer delvist fra graden af eksponeringen
mod disse typer af ejendomme. Nogle pensionsselskaber oplyste saledes, at de overvejende
havde kontor- og boligejendomme, og at deres ejendomsportefgalje derfor var mindre pavirket
af COVID-19.

For veerdianseettelsen af ejendomme var der flere eksempler pa, at veerdireguleringen ikke
blev gennemfgrt i marts, men senere i perioden.

Finanstilsynet kan konstatere, at direkte ejede ejendomme blev reguleret mindre end ejen-
domme ejet indirekte, f.eks. via en fond, jf. figur 7. For direkte ejede ejendomme, som typisk
er bolig- og kontorejendomme, vurderede selskaberne generelt, at der var fa vaerdisendringer
efter gennemgang af f.eks. udvikling i tomgang, henstand og restancer fra lejere. Usikkerhed
i forhold til lejeres eventuelle betalingsevne blev ikke i alle tilfeelde medtaget i ejendomsvur-
deringerne.
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Figur 7: Pensionsselskabers veerdiregulering af ejendomsinvesteringer - opdelt pa
direkte og indirekte investeringer.
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Note: Figuren viser udvalgte pensionsselskabers veerdiregulering gennemsnitligt i perioden for ejendomsinvesteringer
opdelt pa direkte og indirekte infrastrukturinvesteringer. Data er ikke veegtet i forhold til beholdningsstarrelse.

Opgjort ATD ultimo hver m&ned som procentvis gendring i forhold til beholdningen ultimo 2019.

Kilde: Indberetning til Finanstilsynet om pensionsselskabernes vaerdiansaettelse i perioden fra den 1. januar til den 31. juli
2020.

Nogle selskaber ggede afkastkravet marginalt pa enkelte bolig- og kontorejendomme, mens
andre vurderede, at der var behov for stgrre reguleringer i marts. Et enkelt selskab foretog
et ledelsesmeessigt skan og nedregulerede forventningerne til huslejebetalinger i boligejen-
domme under opfersel. Finanstilsynet har ogsa observeret en forskel i starrelsen af ned-
skrivninger pa detailejendomme og hoteller, hvilket Finanstilsynet vurderer til dels kan skyl-
des forskel i geografisk placering mv., samt forskelle i veerdiansaettelsesmetoder.

Der var en lidt stgrre spredning af pensionsselskabernes veaerdireguleringer for investeringer
i ejendomsfonde. Det kan f.eks. skyldes karakteren af ejendommene i fondene og starre
geografisk spredning, men der var ogsa tendens til, at pensionsselskaber med fa regulerin-
ger argumenterede for, at kortsigtede markedsbevaegelser ikke havde betydning for veerdi-
anseettelsen. | stedet for en markedsproxymetode forholdte pensionsselskaberne sig derfor
til forvalterens statusopdateringer. | sddanne tilfeelde forventer Finanstilsynet, at selskaberne
kan godtgare, hvorfor deres ejendomsinvesteringer ikke pavirkes af stigende risikopraemier
pa ejendomsmarkederne, samt at pensionsselskaberne forholder sig kritisk til forvalternes
statusopdateringer.

Finanstilsynet observerer en meget stor forskel pa de veerdireguleringer, som selskaberne
foretager, og de veerdiaendringer, der ses i internationale ejendomsmarkedsindeks f.eks.
FTSE EPRA Nareit Global REITs (TR) Index. Der kan veere vaesentlige forskelle pa pensi-
onsselskabernes ejendomsportefgljer og de aktiver, som indekset afspejler (herunder gea-
ring, geografi, sektorer mv.). Finanstilsynet forventer, at selskaberne kan redeggare for, hvor-
for deres portefgljer ikke pavirkes i samme grad som markedet. Dette geelder iseer for sel-
skaber, som har internationale ejendomsinvesteringer eller ejendomstyper, som er seerligt
pavirkede af COVID-19.
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