Retningslinjer for best practice for efterlevelse af prudent per-
son princippet

Indledning

Med overgangen til Solvens II er de kvantitative rammer for livsforsikringsselska-
bers og pensionskassers investeringssammensatning erstattet af prudent person
princippet.

Prudent person princippet handler grundlaaggende om, at et pensionsselskab skal
tilretteleegge sine investeringer, s& de bedst muligt varetager kundernes interes-
ser. Det indebezerer, at investeringerne - og herunder risiko og afkast - skal vaere
egnede til at sikre, at kunderne far de pensionsydelser, de er stillet i udsigt.

Prudent person princippet indebeerer, at

o Pensionsselskaber skal tilrettelaegge deres investeringer, s& de er hensigts-
maessige, det vil sige, at det, selskabet investerer i, er passende set i forhold
til arten og varigheden af selskabets forpligtelser.

¢ Investeringerne skal tjene forsikringstagernes og de begunstigedes interesser
bedst muligt under hensyntagen til eventuelle investeringsmal, pensionssel-
skabet har kommunikeret til kunderne.

e Pensionsselskaber skal investere p3 en made, der sikrer den samlede portefgl-
jes sikkerhed, kvalitet, likviditet og rentabilitet.

e Pensionsselskaber ma kun investere i aktiver, hvis risici de kan identificere,
male, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om, og selskabet skal
kunne tage hensyn til risiciene i sin Isbende overvagning af risiko og solvens-
behov.

o Pensionsselskaber skal tilrettelaegge deres investeringer i aktiver, der ikke om-
saettes pa et reguleret marked, under hensyntagen til arten og varigheden af
selskabets forpligtelser og selskabets solvensbehov, s& den type investeringer
samlet set er balanceret set i forhold til investeringsportefgljen.

» Pensionsselskaber skal sikre, at investeringerne er tilpas diversificerede, sdle-
des at der ikke opstdr en uhensigtsmaessig afhaengighed af bestemte aktiver,
udstedere, regioner, sektorer med videre.
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Prudent person princippet vedrgrer alle investeringer, bade investeringer som er
tilknyttet pensionsopsparinger, hvor der er garanti for udbetalingernes stgrrelse,
og investeringer, der vedrgrer ugaranterede pensionsopsparinger.

Reglerne vedrgrende prudent person princippet findes i Solvens II-direktivet, som
i Danmark er implementeret i Lov om Finansiel virksomhed.

Reglerne indeholder ikke konkrete anvisninger p&, hvad et pensionsselskab skal
ggre for at leve op til prudent person princippet. Det er derfor som udgangspunkt
op til det enkelte selskab at sikre, at man efterlever princippet. Pensionsbranchen
gnsker imidlertid, at der ikke skal vaere tvivl om, at branchen investerer med det
klare mal at skabe det bedst mulige afkast til kunderne, at der er styr pa risikoen
og, at man fuldt ud efterlever prudent person princippet.

Derfor har branchen i faellesskab opstillet syv retningslinjer, som fastleegger, hvad
der er best practice at ggre for at sikre, at man lever op til prudent person prin-
cippet.

Ved fastlaeggelsen af retningslinjerne er der taget udgangspunkt i metoder, pen-
sionsselskaberne allerede i vid udstraekning benytter i deres arbejde med inve-
steringer. Det er sikret, at retningslinjerne lever op til intentionerne i Solvens II-
reguleringen. Og sa er Finanstilsynets forskellige tilkendegivelser om pensionssel-
skabernes investeringer og efterlevelse af prudent person princippet inddraget.
Finanstilsynets har i fordret 2018 udstedt “Vejledning om alternative investeringer
og gode investeringsprocesser i lyset af prudent person princippet”. Det er en
malsaetning for branchens retningslinjer, at pensionsselskaber ved at falge disse,
kan vaere sikre pa ogsa at efterleve Finanstilsynets vejledning om alternative in-
vesteringer.
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HENSIGTSMASSIG INVESTERINGSSTRATEGI

Retningslinje 1 - sammenhaeng til prognoser

Det er best practice, at de forudsaetninger om aktivsammensaetning, som prog-
noser regnes pa baggrund af, svarer til den strategiske aktivallokering, selskabet
anvender.

Motivation for retningslinje 1

Prudent person princippet indebaerer blandt andet, at investeringerne skal vaere
egnede til at sikre, at kunderne far de ydelser, deres pensionsselskab har stillet
dem i udsigt.

Prudent person princippet siger ikke noget om, hvilke afkastmal kunderne skal
eller bgr stilles i udsigt. Men det er oplagt, at hvis der gennem kommunikationen
mellem kunder og pensionsselskab skabes berettigede forventninger til stgrrelsen
eller forlgbet af de fremtidige pensionsydelser, sd skal pensionsselskabet tilrette-
laegge investeringerne i overensstemmelse med disse forventninger.

Pensionsprognoser er for mange kunder formentlig det mest konkrete bud pa,
hvilken indkomststrgm, pensionsopsparingen vil give anledning til og dermed det,
der i stgrst omfang bidrager til at forme forventningerne. Pensionsprognoserne
udarbejdes ud fra forudssetninger om blandt andet investeringsallokering, og det
er derfor naturligt, at den faktiske investeringssammensatning skal haenge teet
sammen med de forudsaetninger om investeringsfordeling, prognoserne baserer
sig pa. Dette geelder bade for markedsrenteprodukter, hvor kunderne bzerer in-
vesteringsrisikoen og for traditionelle gennemsnitsrenteprodukter, hvor kunden
er garanteret pensionsydelser af en vis stgrrelse, og hvor selskabet derfor baerer
en vaesentlig del af investeringsrisikoen.

Retningslinje 2 - klare retningslinjer for risikotagning

Det er best practice at fastlaegge klare retningslinjer for, i hvilket omfang risiko-
tagning som led i den taktiske investeringstilrettelaeggelse kan afvige fra den ri-
sikotagning, der indgdr i den langsigtede investeringsstrategiske planlaegning.
Retningslinjerne bgr tage udgangspunkt i det, den enkelte kunde er stillet i udsigt.

Motivation for retningslinje 2

Et pensionsselskab skal fastlaegge rammer for risikotagning og tage stilling til,
hvor meget der maksimalt ma placeres i forskellige aktivklasser med henblik pa
at placere sig bedst muligt i forhold til markedernes fald og stigninger. Rammerne
bor tilrettelaegges, s& de indebaerer reelle begraensninger i selskabets risikotag-
ning, der harmonerer med de forventninger til risikotagning, selskabet har stillet
kunderne i udsigt.

ROBUST INVESTERINGSSTRATEGI

Retningslinje 3 - stress-analyser

For at sikre, at pensionskunderne kan f& de ydelser, de har en berettiget forvent-
ning om, er det best practice at udarbejde stress-analyser for at vurdere porte-
fgljens robusthed over for udsving pa de finansielle markeder. Selskabet bgr tage
stilling til, hvor meget portefgljen maksimalt ma kunne tabe givet de enkelte
stress-scenarier.
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Motivation for retningslinje 3

Selv om investeringsstrategien er hensigtsmaessig, kan uforudsete begivenheder
pa investeringsmarkederne medfgre tab. I nogle tilfselde kan tabene vaere s8 om-
fattende, at det bliver ngdvendigt at reducere forventede eller aktuelle pensions-
udbetalinger. Risikoen for noget sddant afhaenger blandt andet af i hvilket omfang,
et produkt er indrettet med buffere, som for en periode kan deempe konsekven-
serne af tab. Samt i hvilket omfang, pensionsydelserne er garanterede, og sel-
skabets egenkapital derfor ultimativt ma daekke eventuelle tab, der overstiger
bufferne.

For markedsrenteprodukter uden garantier sldr tab pd investeringsmarkederne
mere direkte igennem p& pensionskundernes depoter. Selskaberne har indrettet
sig med forskellige metoder til at udjaevne effekterne af udsving pa de finansielle
markeder, s& pensionsudbetalingerne forbliver nogenlunde stabile uanset marke-
dernes op- og nedture. Men set over en laengere periode vil pensionsydelserne i
ugaranterede markedsrenteprodukter svare til det investeringsafkast, det har vee-
ret muligt at opna.

Investeringsstrategien bgr vaere indrettet, sa den er robust overfor de tab af kort-
eller mere langvarig karakter, der opstdr pa investeringsmarkederne, for at pen-
sionsselskabet kan sikre, at kunderne far de ydelser, de har en berettiget forvent-
ning om.

Pensionsselskaber bgr Igbende gennemga og overvage hele investeringsportefgl-
jens sikkerhed, kvalitet, likviditet og rentabilitet, og fastsaette mal for det forven-
tede investeringsafkast for at opfylde kundernes rimelige forventninger.

Analyser af investeringsportefgljernes udvikling ved stressede scenarier er et vee-
sentligt redskab til at vurdere investeringernes robusthed.

Branchen har for at tilvejebringe et feelles grundlag for vurderingen af investe-
ringsstrategiernes robusthed etableret et feelles saet stress-scenarier, som omfat-
ter s3vel nogle sandsynlige som nogle mere ekstreme haendelser. Det enkelte
pensionsselskab bgr anvende disse scenarier og andre scenarier, selskabet finder
relevante.

Retningslinje 4 —illikvide aktiver

Det er best practice at opsaette graenser for, hvor meget illikvide aktiver maksi-
malt ma udggre relativt til likvide aktiver. Det er ogsa best practice at formulere
retningslinjer for kategorisering af aktiver som likvide henholdsvis illikvide i form
af en likviditetsscoringsmodel.

Motivation for retningslinje 4

Pensionsselskaber placerer ofte nogle af deres investeringer i mindre likvide akti-
ver, det vil sige aktiver, der kan veere vanskelige at afhaende seaerligt i perioder
med ugunstig udvikling pd de finansielle markeder. Den slags investeringer passer
godt til pensionsselskaber, fordi selskaberne er langsigtede investorer, og fordi
det forventede afkast af den type investeringer som fglge af blandt andet den
begraensede likviditet typisk er hgjere sammenlignet med mere likvide aktiver.
Dertil kommer, at pensionsselskaberne ved at investere i denne type aktiver opnar
en gget risikospredning.
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Investeringsportefgljens robusthed kan ikke fuldt ud afdeekkes ved brug af stress-
analyser, idet den slags analyser ikke ngdvendigvis fanger risikoen for, at et aktiv
kan veere vanskeligt at afhaende til den pris, selskabet mener, det pagzeldende
aktiv burde kunne szelges til. En portefglje, der indeholder en stor andel af illikvide
investeringer, kan saledes under visse omstaendigheder pa de finansielle marke-
der kun realiseres til en (betydeligt) mindre veerdi, end det selskabet har lagt til
grund.

Et pensionsselskab bgr derfor som led i bestraebelserne pa at sikre, at kunderne
kan fa de pensionsydelser, selskabet har stillet dem i udsigt, opstille retningslinjer
for, hvor stor en andel af investeringerne, der ma placeres i illikvide aktiver. Pen-
sionsselskabet fastleegger rammerne for illikvide investeringer pa baggrund af
egne forhold.

Pensionsselskabet fastlaegger retningslinjer for, hvordan det kategoriserer graden
af illikviditet, der karakteriserer de konkrete aktiver i en likviditetsscoremodel.

Best practice retningslinje 5 — forventet contra realiseret afkast

Det er best practice at fastlaegge egne forventninger til investeringsresultat og -
risiko pa mellemlangt sigt, hvilket typisk er tre-fem &r. Det er ogsa best practice
at dekomponere det realiserede afkast og analysere, hvordan afkastskabelsen er
drevet af forskellige strategiske og taktiske beslutninger henholdsvis af tilfeeldige
og uforudsete haendelser.

Motivation for retningslinje 5

Et pensionsselskab bgr som led i investeringsplanlaegningen tage stilling til, hvilket
investeringsafkast og -risiko, man forventer inden for den strategiske planlaeg-
ningsperiode pa typisk tre-fem ar. Og selskabet bgr Isbende kunne redeggre for
de realiserede afvigelser fra forventningerne. Herved far selskabet anvendelig
feedback om effekterne af beslutninger pd investeringsomradet, ligesom det vil
synligggre i hvilket omfang forggelse eller reducering af investeringsrisikoen har
bidraget til at gge eller reducere afkastet. Den viden kan selskabet benytte i den
Isbende evaluering og tilpasning af investeringspolitik og -retningslinjer.

RISIKOSPREDNING OG KONCENTRATIONSRISICI

Best practice retningslinje 6 - risikospredning

Det er best practice, at investeringspolitikken i de enkelte selskaber omfatter
e greenser for koncentrationsrisici og
e krav til spredning af investeringer.

Motivation for retningslinje 6

Solvens II-reguleringen indeholder ikke konkrete kvantitative begreensninger af
pensionsselskabers investeringer, hverken vedrgrende spredning af investeringer
eller koncentrationsrisici. Investeringer i aktiver, der ikke omsaettes pa et regule-
ret finansielt marked, skal dog holdes pa et forsigtigt niveau set i forhold til arten
og varigheden af selskabets forpligtelser og set i forhold til selskabets forhold i
gvrigt. Og aktiverne skal spredes, sa der ikke opstar en uhensigtsmaessig koncen-
tration pa enkeltudstedere eller afhaengighed af visse sektorer, regioner med vi-
dere.
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Risikospredning og sikring mod uhensigtsmaessig koncentration pa udstedere er
vaesentlige bestanddele af en robust investeringsstrategi, der kan sikre kundernes
pensioner. Derfor bgr selskaberne tage stilling til, i hvilket omfang investeringerne
skal spredes pa forskellige aktivtyper, regioner, sektorer med videre og til, hvor
stor en andel af investeringerne, man vil acceptere at placere i aktiver udstedt af
én udsteder.

GOVERNANCE AF UNOTEREDE AKTIVER

Best practice retningslinje 7 — unoterede aktiver

Det er best practice, at et selskab forud for investering i unoterede aktiver etab-
lerer relevante procedurer, der skal sikre, at selskabet kan identificere, male,
overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om de pagaeldende aktiver samt
tage behgrigt hensyn til aktiverne i selskabets ORSA-proces.

Motivation for retningslinje 7

Prudent person princippet indebaerer, at pensionsselskaber kun ma investere i
aktiver, hvortil der knytter sig risici, som selskabet kan identificere, male, over-
vage, forvalte, kontrollere og rapportere om og tage behgrigt hensyn til i ORSA-
processen. Derudover fordrer Solvens II-reguleringen, at selskaberne skal have
udarbejdet politikker for, hvordan de sikrer, at de lever op til prudent person prin-
cippet. Imidlertid giver hverken Solvens II-reguleringen eller danske regler pa
omradet konkrete anvisninger til politikkernes udformning.

Mens det for de fleste noterede aktivtyper er klart, hvad det indebaerer at hdndtere
risici i overensstemmelse med prudent person princippet, kan visse unoterede
aktiver vaere et vaesentligt mere kompliceret og kraevende investeringsomrade
end traditionelle. Derfor er der seerligt behov for en retningslinje, der fokuserer
pd governance af unoterede aktiver og navnlig pa, hvordan selskaberne sikrer, at
deres handtering af risici lever op til prudent person principle-kriterierne.

Best practice for efterlevelse af prudent person principle-kriterierne i forbindelse
med investering i unoterede aktiver omfatter:

Identificering af risici: at selskabet identificerer de forskellige risici, der kan
veere ved den pagaeldende investering. Det kan fx vaere finansielle, juridiske, skat-
temaessige, tekniske, politiske, operationelle risici med videre.

MaAling af risici: at selskabet fastszetter et afkastkrav til investeringen, som pa
konkret vis tager hensyn til de risici, selskabet har identificeret ved investeringen.

Overvagning af risici: at selskabet har etableret procedurer, s man er i stand
til at fglge udviklingen i risici og identificere eventuelle nye risici ved investeringen,
der kommer til, efter investeringen er foretaget.

Forvaltning af risici: at selskabet har taget stilling til, hvordan man vil forholde
sig, hvis forskellige risici ved investeringen realiseres. Det kan fx vaere ved at
udgve aktivt ejerskab eller ved at afhaende dele af eller hele investeringen.

Kontrol af risici: at selskabet kan verificere de vurderinger af aktivet, der danner
grundlag for selskabets vurdering af aktivets risici og for vaerdiansaettelsen af ak-
tivet. Hvad angdr veerdiansaettelse folger selskabet i gvrigt reglerne i Solvens II-
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forordningen, herunder specifikt artikel 10 om vaerdianszettelseshierarki og artikel
267 om interne kontroller vedrgrende veerdiansaettelse samt Bekendtggrelse om
vaerdiansaettelse af aktiver og passiver, herunder forsikringsmaessige hensaettel-
ser, for gruppe 1-forsikringsselskaber m.v. (veerdiansaettelsesbekendtggrelsen).

Rapportering af risici: at selskabet har taget stilling til, hvordan og hvor hyppigt
der skal rapporteres opadtil i selskabets organisation med henblik pa at sikre sel-
skabets ledelse et relevant grundlag for at traeffe beslutninger om de pageseldende
investeringer.

Hvad angar investering i securitiseringer samt i kreditter folges de supplerende,
specifikke krav til governance, som blandt andet findes i Solvens II-forordningens
artikel 254 ff og artikel 261.
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