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FINANSTILSYNET

Til bestyrelsen i livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser

Prudent Person-princippet

Finanstilsynet bad i december 2014 bestyrelserne i livsforsikringsselskaber
og tvaergaende pensionskasser (herefter selskaber) om at redegare for en
reekke forhold i relation til prudent person-princippet, der med Solvens I
indfgres som et overordnet princip for forsikringsselskabernes forvaltning af
aktiver fra 1. januar 2016.

Formalet med prudent person-princippet er at sikre, at selskabernes inve-
steringsstrategi afspejler det, som kunderne er stillet i udsigt, f.eks. i hen-
seende til ydelser eller risikoprofil. Det betyder, at de aktiver, der medgar til
deekning af de forsikringsmaessige henseettelser, skal investeres pa en ma-
de, der passer til arten og varigheden af forsikringsforpligtelserne, sa inve-
steringen tjener forsikringstagernes interesser bedst muligt.

Finanstilsynet gnsker med dette brev at informere om nogle generelle ob-
servationer og om Finanstilsynets forventninger i forleengelse af selskaber-
nes redeggrelser.

Herudover gnsker Finanstilsynet at rette fokus pa robustheden af investe-
ringsstrategien.

1. Observationer fra bestyrelsernes afgivne redegorelser om pru-
dent person-princippet

Efterlevelse af prudent person-princippet
Bestyrelserne blev anmodet om at redeggre for hvilke tiltag, som vil blive
iveerksat for at sikre, at selskabet lever op til prudent person-princippet.

Redeggrelserne viser, at langt hovedparten af selskaberne vurderer, at de
umiddelbart overholder prudent person-princippet i forbindelse med forvalt-
ningen af aktiverne. Generelt begrunder selskaberne denne opfattelse med,
at deres investeringer er sammensat saledes, at investeringsportefaljens
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forventede veerdi og udvikling er robust over for fremtidige mulige stress-
scenarier pa de finansielle markeder, og herved understatter at kunderne
modtager de ydelser, som de er stillet i udsigt.

Flere forsikringsselskaber giver dog udtryk for, at bortfaldet af placerings- og
spredningsreglerne ved overgangen til Solvens Il vil give anledning til efter-
syn af politikker og retningslinjer pa investeringsomradet.

Finanstilsynet forventer generelt, at selskaberne har fokus pa eventuelle
behov for at aendre politikker og retningslinjer, f.eks. i forhold til markeds-,
likviditets-, kredit- og koncentrationsrisici, i lyset af overgangen til mere prin-
cipbaserede investeringsregler under Solvens II.

Hensigtsmaessigheden af investeringsstrategien

Bestyrelserne blev anmodet om at redeggre for, at investeringsstrategien er
hensigtsmaessig og robust i forhold til kundernes berettigede forventninger
og gnsket om at sikre kunderne det bedst mulige afkast pa langt sigt.

Redeggrelserne viser, at for gennemsnitsrenteprodukterne tilretteleegges
investeringsstrategien typisk med udgangspunkt i tilknyttede garantier. En
del af selskaberne har hgje afkastkrav pa grund af afgivne garantier og ud-
meldinger om pensionernes stgrrelse. Malsaetningen for selskaberne er
derfor typisk at sikre et hgijt risikojusteret afkast under hensyntagen til de
begraensninger, som garantierne giver anledning til.

For markedsrenteprodukterne er det efter Finanstilsynets opfattelse mere
uklart beskrevet i redeggrelserne, hvad der fgrer til valget af investeringsri-
sici og investeringsstrategi. Redegarelserne viser, at det ikke er entydigt pa
tveers af selskaberne, hvordan profilerne klassificeres som havende hhv.
lav, mellem eller hgj risiko. | de selskaber, som udbyder livscyklusprodukter,
er produkterne ofte konstrueret som en vaegtning af de neevnte risikoklas-
ser, afhaengig af kundernes alder.

Veerktgjerne til at opna bedst muligt afkast er forskellige for selskaberne.
Hos hovedparten af selskaberne anvendes modeller for strategisk aktiv-
allokering i fastleeggelsen af investeringsstrategierne, mens de fleste sel-
skaber med gennemsnitsrenteprodukter derudover anvender langsigtet
ALM-analyse.

Finanstilsynet forventer, at bestyrelsen tager klart stilling til produktet og i
den forbindelse sikrer en klar sammenhaeng til investeringsrisici og investe-
ringsstrategien.



For livscyklusprodukter er det endvidere god praksis at sikre en langsom
tilpasning af portefaliens risiko, saledes at der ikke opstar ungdig risiko ved
pludselige omlaegninger.

Sikring af egenskaber for den samlede portefalje
Bestyrelserne blev anmodet om at redeggre for, hvorledes den samlede
portefgljes sikkerhed, kvalitet, likviditet og rentabilitet sikres.

Redeggrelserne viser, at en stor del af selskaberne vurderer stor sammen-
haeng mellem disse portefgljeegenskaber og derfor redeggr for sikringen af
de fire elementer under ét. Generelt angiver selskaberne, at den samlede
portefgljes sikkerhed, kvalitet, likviditet og rentabilitet sikres ved fastlaeggel-
sen af investeringsstrategien, benchmark og de tilhgrende investerings-
rammer, hvor der er seerligt fokus pa styringen relateret til koncentrations-,
likviditets-, kredit- og modpartrisiko. Selskaberne leegger derudover vaegt pa
investeringernes afkast/risiko-forhold, processer ved indgaelse og opfalg-
ninger af investeringer og anvendelsen af stressanalyser for at vurdere por-
tefoljens felsomhed over for forskellige risikoscenarier.

Specifikt vurderes likviditeten af portefalien typisk ved at se pa forholdet
mellem illikvide og likvide investeringer. Herunder redeggr enkelte selskaber
for, at dette sker med en hgjere graduering, hvor de enkelte investeringer
klassificeres pa en skala i en likviditetsscoremodel. Derudover er der ek-
sempler pad anvendelse af likviditets-stressanalyser, hvor det undersgges,
hvor likvid portefaljen er i stressede situationer.

Finanstilsynet vurderer, at anvendelse af likviditetsscoremodeller og likvidi-
tetsstressanalyser er god praksis, da disse metoder i hgjere grad klarleegger
portefgljens likviditet.

Maling, styring og kontrol m.v. af risici

Bestyrelserne blev anmodet om at redeggre for, hvordan det sikres, at der
udelukkende investeres i aktiver, hvortil der knytter sig risici, som selskabet
kan identificere, male, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om.

Selskaberne har for en stor dels vedkommende givet udtryk for, at sikringen
af disse forhold sker med udgangspunkt i bestyrelsens fastsatte rammer og
retningslinjer. Dette geelder bl.a. opsaetning af positivlister over mulige inve-
steringsaktiver, krav om bestyrelsens godkendelse af nye investeringsakti-
ver og gennemfgrelse af grundige due diligence processer ved f.eks. alter-
native investeringer. Enkelte selskaber naevner anvendelse af forskellige
komitéer, der f.eks. skal overvage risikorammer (Risikokomité), mens enkel-
te selskaber har valgt hovedsagligt eller udelukkende at investere i bgrsno-
terede aktiver.



Finanstilsynet forventer, at selskaberne til alle tider sikrer, at alle investe-
ringsrisici kan identificeres, overvages, forvaltes, males, kontrolleres og
rapporteres. Det gaelder bade inden en given investering er foretaget, l@-
bende og ved afvikling. Det forventes saledes, at identificering, overvagning,
forvaltning, maling, kontrol og rapportering af risici indgar som en del af
processen ved investering i nye investeringsaktiver, ligesom Finanstilsynet
forventer, at selskaberne lgbende har processer, der sikrer, at alle ngdven-
dige kompetencer og parametre er til stede og lgbende vurderes med sigte
pa at kunne handtere risiciene, f.eks. relevante rentekurver og parametre i
selskabets modeller til veerdiansaettelse. Sikringen af disse hensyn geelder
ikke mindst, nar der er tale om nye, alternative investeringer.

2. Fokus pa robust investeringsstrategi og stabile pensioner

Finanstilsynet gnsker at rette bestyrelsens opmaerksomhed mod hensynet
til at sikre en robust investeringsstrategi.

Over den seneste 10-arige periode er der sket en betragtelig forskydning af
pensionsopsparingsprodukterne fra produkter med hgje nominelle garantier
til produkter uden eller med begreenset garanti. Fra 2005 til 2014 er produk-
ter med “ingen garanti eller 0%-garanti” steget fra 12 pct. til 42 pct. af de
samlede livsforsikringshenseettelser, mens andelen af produkter med "ga-
ranti over 4%"” er faldet fra 57 pct. til 16 pct. af de samlede livsforsikrings-
henseettelser.

Produkter uden garantier, hvor kunden selv beerer investeringsrisikoen,
kreever en stgrre eksplicit stillingtagen til, hvad det er for et produkt i form af
risikoprofil og investeringsstrategi, som selskabet tilbyder kunden.

Det er i den forbindelse veesentligt at have for gje, at pensionsopsparing
basalt set er et spgrgsmal om at udbygge og forsvare indkomststrgmme,
som den fremtidige pensionist skal leve af. Det indebeerer, at investeringer-
ne skal veere sammensat pa en sddan made, at investeringsportefgliens
forventede veerdi og udvikling er robust over for fremtidige mulige stress-
scenarier i forhold til henholdsvis de finansielle markeder og samfundsgko-
nomien, og investeringsportefgljen herved understatter, at kunderne modta-
ger de ydelser, som de er stillet i udsigt.

Private pensioner er det veesentligste grundlag for forsgrgelse for mange i
fremtiden. Derfor er det Finanstilsynets opfattelse, at stabilitet og forudsige-
lighed er nggleord, ligesom det som udgangspunkt ma veere en forventning
hos pensionsopsparerne, at opsparingen som minimum bevarer sin kgbe-
kraft bade under opsparing og under udbetaling.



Anmodning om redegorelse fra bestyrelsen

Bestyrelsen bedes for minimum de tre produkter, som bestyrelsen vurderer
som mest vaesentlige, repreesentative og kritiske i forhold til robustheden af
investeringsstrategien, redeggre for falgende:

e Bestyrelsens overvejelser om, hvad selskabet har stillet kunderne i
udsigt i hvert enkelt produkt

e Bestyrelsens overvejelser om robustheden af investeringsstrategien
for de enkelte produkter i forlaengelse af de makrogkonomiske og fi-
nansielle stress-beregninger, som er angivet i bilag 1.

e Hvilke stress-beregninger, som selskabet Igbende gennemfarer for
at pase, om investeringsstrategien er robust over for stad til makro-
gkonomien og de finansielle markeder.

e Repraesentative eksempler pa hvilke "forsikringer”, som selskabet
eventuelt har kabt inden for den seneste 10 ars periode med henblik
pa at forsvare pensionerne mod starre haendelser, f.eks. kab af op-
tioner mod starre aktiefald.

e Hvilke overvejelser, som bestyrelsen eventuelt har gjort sig om sik-
ring af forudsigeligheden af pensionerne i arene op til pensionstids-
punktet og stabiliteten af pensionerne i udbetalingsfasen. Herunder
gnskes en overordnet beskrivelse af de metoder, som eventuelt an-
vendes til at sikre forudsigeligheden og stabiliteten.

e Hvilke overvejelser, som bestyrelsen eventuelt har gjort sig om sik-
ring af kgbekraften af pensionerne i opsparingsfasen og i udbeta-
lingsfasen.

Redeggrelsen bedes indsendt til Finanstilsynet senest den 1. juli 2016.
Eventuelle henvendelser vedrgrende denne anmodning bedes rettet til Ka-

trine Witt Andersen pa tif. 33 55 82 81 eller pa mail kwa@ftnet.dk.

Med venlig hilsen

Per Plougmand Beertelsen Carsten Brogaard
kontorchef kontorchef


mailto:kwa@ftnet.dk

Bilag 1. Scenarier til beregning af effekter af makro-

gkonomiske og finansielle stress
Dette bilag indeholder en raekke scenarieanalyser, som selskabet anmodes
om at foretage og indsende sammen med redeggrelsen fra bestyrelsen.

Scenarieanalyserne foretages som minimum for de tre produkter, som be-
styrelsen vurderer som mest veesentlige, repreaesentative og kritiske i forhold
til robustheden af investeringsstrategien. Med "produkt” menes en kunde-
gruppe, som er omfattet af samme investeringsstrategi. For gennemsnits-
renteprodukter menes med “produkt” saledes hver enkelt rentegruppe,
mens der med "produkt” for markedsrenteprodukter menes hver enkelt risi-
koprofil, f.eks. lav, mellem og hgj risiko. Finanstilsynet forventer, at det pro-
dukt, hvortil der er knyttet de starste henseettelser, vil indga som et af de tre
udvalgte produkter.

Scenariebeskrivelser
| udgangspunktet foretages analyser af 8 scenarier. Safremt selskabet an-
vender andre scenarier, kan de 8 scenarier suppleres med disse.

| forhold til de enkelte scenarier geelder

e Basis-scenariet beregnes ved at anvende de geeldende samfunds-
forudsaetninger for pensionsfremskrivninger fra Forsikring og Pensi-
on samt Finansradet. Samfundsforudsaetningerne er gaeldende for
hele perioden og anvendes ved f.eks. genplaceringer.

e Slli+, SlI- og 2008-scenarierne forudseetter, at en given haendelse
indtreeffer gjeblikkeligt, hvorefter samfundsforudseetningerne er
geeldende, jf. tabel 1, der definerer stress pa forskellige aktivtyper i
de tre scenarier. Der geelder for gvrige investeringsaktiver, at disse
stresses som aktier.

Tabel 1: Definition af scenarierne Sll+, SlI- og 2008

Risiko modul Sl 2008
Rente 0-2 Ar +70% -40%
2-15 Ar +40% -25%
15+ Ar +25% -15%
Aktie -39% -48%
Ejendomme -25% -25%
Kreditspsend 0-5V 3% -V 3% -V
5-15V 15%+1,68%(V-5) 15%+1,68%(V-5)
15+ V 29,2%+1,16%(V-15) 29,2%+1,16%(V-15)

V: Modificerede varighed



e Lavrente-scenariet forudseetter, at renten fastlases i hele perioden.
Markedsrentekurve fremkommer ved anvendelse af Finanstilsynets
diskonteringsrentekurve d. 30.12.2014. Der anvendes observationer
frem til ar 20, hvorefter renten fastldses pa niveauet i ar 20.

e Aktie-scenariet forudseetter, at det forventede afkast pa aktier fastla-
ses i hele perioden pa 5 pct.

e Inflationsscenariet forudseetter, at inflationen stiger gjeblikkeligt til 4
pct. p.a. og fastholdes i hele perioden. Det antages, at afkastet pa
selskabets inflationsfglsomme aktiver fglger inflationen, mens der
sker en “udhulning” af selskabets @vrige aktiver, dvs. afkastet af
nominelle aktiver fastholdes, mens afkastet af de gvrige aktiver til-
leegges stigningen i inflationen i forhold til samfundsforudsaetninger-
ne.

e Reverse-stress test-scenariet foretages ud fra et eller flere selvvalg-
te relevante scenarier, der viser, hvad der skal til, forend selskabet
ma nedszette pensionerne i forhold til, hvad medlemmerne er stillet i
udsigt. For markedsrenteprodukter ses dette i forhold til, at afkastet
pa langt sigt afviger veesentligt fra det forventede.

@vrige forudsaetninger
Forudseetningerne bag scenarieanalyserne er derudover:

o Afkast beregnes ud fra allerede indbetalte bidrag, hvorved der ikke
tages hensyn til fremtidige indbetalinger, dvs. der beregnes pa den
nuveerende portefglie, og der tages hensyn til de afkast, der allerede
er opnaet for den pagaeldende aldersgruppe.

e | aldersinddelingen inkluderes pensionskunder op til 34 ar i alders-
gruppen 30, 35-44-arige i aldersgruppen 40, 45-54-arige i alders-
gruppen 50 og sa fremdeles. For 70-arige er dette fra 65 ar og frem.

e Medlemmerne pensioneres som 65-arige.

e Obligationsbeholdningen genplaceres til samme lgbetider, som de
nuveerende. Dette har betydning for lavrente-scenariet.

e Der kan foretages rebalancering af investeringerne, hvis investe-
ringsstrategien forudseetter dette. Der er ligeledes mulighed for at
justere portefgliesammensaetningen gennem arene, hvis der tages
udgangspunkt i et livscyklusprodukt.

e For de 70-arige beregnes afkastet pa baggrund af den resterende
udbetalingsperiode, dvs. fra 65 ar og frem. Den resterende udbeta-
lingsperiode defineres ud fra, om der er tale om en kapitalpension,
rate-pension eller livrente. For livrenter bestemmes den resterende
udbetalingsperiode efter bedste skgn ud fra Finanstilsynets leve-
tidsbenchmark.



Praesentation af resultater

Resultatet af scenarieanalyserne angives for hvert produkt i tabel 2, som
medlemmets arlige gennemsnitlige afkast, efter PAL-skat, af opsparingen
frem til pensionering og i udbetalingsperioden (aldersgruppen for 70-arige)
opdelt efter medlemmets alder. For inflationsscenariet angives endvidere
det gennemsnitlige realafkast, hvor afkastet justeres for inflation. Det valgte
scenarie eller scenarier og resultatet for reverse-stress-testen praesenteres
pa den made, som selskabet finder mest hensigtsmaessig.

Tabel 2: Afkasttabel

Medlemmets afkast i pct.

Scenarie

30-arig 40-arig 50-arig 60-arig 70-arig
Basis X Y z w Q
Sli+ X1 Yi Z W, Q.
SlI- X2 Y2 Z; W> Q:
2008 X3 Ys Zy W; Qs
Lavrentemiljg X4 Ya Zs W, Qs
Aktier Xs Ys Zs Ws Qs
Inflation - nominelt Xs Ye Zs Ws Qs
Inflation — realt X Yz Z; W7 Qr

Hvis der er valgt pensionsprodukter, hvor der er tilknyttet en (ubetinget eller
betinget) garanti, bedes det, safremt afkastet ligger under garantien, kort
beskrevet, hvorledes der er mulighed for at absorbere tab (opdelt pa den
enkelte rentegruppe).

Resultaterne  bedes suppleret med en kort, teknisk redeggrel-
sel/leesevejledning, der angiver yderligere veesentlige forudsaetninger udover
ovenneaevnte, som er foretaget i forbindelse med scenarierne.

Data

Selskabet kan pa Finanstilsynets hjemmeside www.finanstilsynet.dk under
Forside = Indberetning =» Virksomhedsomrader = Livsforsikring og pen-
sionsselskaber =» Prudent person-princippet finde det excel-ark, hvori sel-
skabet skal indsende data for tabel 2 og 3. Data beregnes pr. ultimo 2015.

Under "Indberetter” skal der fremga oplysninger om selskabet, der indberet-
ter, samt kontaktperson.



