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Temainspektion i livsforsikringsselskaber
og tveergdende pensionskasser om investe-

ringer i infrastruktur

Indledning og sammenfatning

Finanstilsynet gennemfarte i efteraret 2017 til efteraret 2018 en temain-
spektion med fokus pa alternative investeringer i infrastrukturaktiver.
Der var tale om inspektioner, hvor samme tema blev undersggt i otte
udvalgte livsforsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser (her-
efter pensionsselskaber).

Infrastruktur er en forholdsvis heterogen aktivklasse. De otte pensions-
selskabers investeringsportefgljer indeholdte bl.a. hav- og landvindmal-
leparker, energiforsyning, vejanleeg, havne og lufthavne og aktiver med
OPP-kontrakter.

Finanstilsynet fandt mangler i forhold til pensionsselskabernes infra-
strukturportefaljer pa en reekke omrader, bl.a.:

e At bestyrelserne ikke i tilstreekkeligt omfang havde fastsat investe-
ringernes risikoprofil, og/eller sikret denne i politikker og retningslin-
jer.

e At der var udfordringer i forhold til udfyldelsen af risikostyringsfunk-
tionens rolle som central aktar i pensionsselskabernes risikostyring.

e Atdet var uklart, om selskaberne havde handteret interessekonflik-
ter i forbindelse med veerdianseettelse.

e At der var mangler i risikoidentifikationen i forhold til investeringer i
infrastrukturfonde.

e At der var mangler i forhold til maling af risici og vurdering af ri-
siko/afkast-forholdet.
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Baggrund for temainspektionen

Baggrunden for temainspektionen er de senere ars udvikling pa inve-
steringsomradet, hvor mange pensionsselskaber placerer stadig flere
midler i alternative investeringer, herunder i infrastruktur. Medio 2018
udgjorde infrastruktur saledes i gennemsnit 3 pct. af investeringsakti-
verne hos de danske pensionsselskaber. Investeringer i infrastruktur er
et relativt nyt omrade for pensionsselskaberne.

Formalet med temainspektionen var at vurdere pensionsselskabernes
organisation og processer i relation til investering i infrastruktur, herun-
der pensionsselskabernes vurdering af risici og efterlevelse af prudent
person-princippet. Prudent person-princippet tilsiger, at pensionssel-
skaberne skal investere deres aktiver sadan, at forsikringstagernes og
de begunstigedes interesser varetages bedst muligt, og at pensionssel-
skabernes investeringsstrategi og de enkelte investeringer skal afspejle
det, kunderne er stillet i udsigt. Det enkelte selskab ma alene investere
i aktiver, hvis risici selskabet kan forsta og handtere, herunder kan
identificere, male, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om, jf.
"Vejledning om alternative investeringer og gode investeringsprocesser
i lyset af prudent person-princippet”.

Udvalgte investeringer i infrastruktur indgik som en del af inspektionen
med henblik pa at afdeekke, hvordan organisation og processer funge-
rede i praksis.

Pensionsselskabernes infrastrukturinvesteringer

De otte pensionsselskaber blev udvalgt til temainspektionen med ud-
gangspunkt i en risikobaseret tilgang. Pensionsselskaberne har alle in-
vesteret i infrastruktur og har et gnske om at bibeholde eller gge porte-
faljeandelen. Investeringerne er meget forskelligartede og afspejler, at
infrastruktur er en forholdsvis heterogen aktivklasse med mange for-
skellige aktivtyper, risikoprofiler og investeringsstrukturer. F.eks. inde-
holdte pensionsselskabernes portefgljer omrader som hav- og land-
vindmglleparker, energiforsyning, vejanleeg, havne og lufthavne, OPP
kontrakter i forbindelse med hospitalsvaesen mv.

I nogle tilfeelde investerer selskaberne i enkeltaktiver, som enten er ejet
100 pct. af det enkelte pensionsselskab eller i sameje med fa andre in-
vestorer, sakaldte "club deals”. De fleste investeringer sker dog gen-
nem infrastrukturfonde drevet af specialiserede kapitalforvaltere. En del
af aktiverne er karakteriseret ved stabile, lange og relativt sikre cash
flows, herunder aktiver der betragtes som “kvalificerende infrastruktur-
aktiver” under Solvens Il. Dette geelder bl.a. investeringer i vejanleeg
baseret pa en OPP-kontrakt med faste betalinger. Andre infrastruktur-
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aktiver er veesentligt mere ustabile og svarer risikomaessigt til investe-
ringer i private equity, herunder f.eks. investeringer i aktiver indenfor
gasforsyning, hvor indtaegterne pavirkes af efterspargsel pa gas og af
gaspriserne.

Virksomhedsstyring og bestyrelsens ansvar

Bestyrelsen har ansvaret for, at pensionsselskabet drives betryggende,
og at forsikringstagernes og de begunstigedes interesser varetages
bedst muligt. Bestyrelsen skal sikre effektive former for virksomheds-
styring.

Pa investeringsomradet skal bestyrelsen bl.a. drgfte og beslutte den
gnskede risikoprofil for selskabets investeringer og fastsaette en politik
med tilhgrende retningslinjer, der udmgnter det enkelte pensionssel-
skabs investeringsstrategi og fastlaeegger klare rammer og afgreensnin-
ger for de gnskede risici.

Alternative investeringer vil som udgangspunkt kreeve en mere detalje-
ret afgreensning af risici end mere traditionelle aktiver som fglge af, at
alternative investeringer ofte er mere heterogene, mere illikvide og kan
struktureres med meget forskellige risikoprofiler.

Generelt skal bestyrelsen sikre, at de enkelte investeringsomrader har
en klar risikoprofil, og at der er fastlagt et forventet afkast og en risiko-
spredning, der understgtter, at forsikringstagernes interesser varetages
bedst muligt. P& infrastrukturomradet er der brug for at fastlaegge,
hvilke segmenter der kan investeres i (f.eks. transportanlaeg, energifor-
syning og social infrastruktur) og i hvilke lande. Der er ogsa brug for at
tage stilling til omfanget af finansiel gearing, ravareprisfalsomhed, poli-
tisk risiko, konstruktionsrisiko og andre mere generelle risikofaktorer.
Endelig kan der veere forhold vedrgrende investeringsstrukturerne, som
bestyrelsen skal forholde sig til (f.eks. brug af fonde eller direkte inve-
steringer med driftsansvar).

Risikoprofil og afgraensninger skal indarbejdes i interne styringsdoku-
menter, dvs. investeringsstrategi, politikker og retningslinjer. Styrings-
dokumenterne skal veere tilstraekkelige konkrete til, at de reelt er ret-
ningsgivende for, hvilke risici bestyrelsen gnsker, at pensionsselskabet
skal eksponere sig overfor. Er styringsdokumenterne ikke tilstraekkeligt
konkrete, kan det medfare, at de foretagne infrastrukturinvesteringer
ikke er i overensstemmelse med bestyrelsens gnskede risikoprofil, og
at bestyrelsen reelt overlader beslutningskompetencen til administratio-
nen.



Observationer pa inspektionen

Pa inspektionen fandt Finanstilsynet i starre eller mindre omfang mang-
ler i styringsdokumenterne hos alle de undersggte pensionsselskaber.
Desuden var der i de fleste tilfeelde mangler i bestyrelsernes fastlaeg-
gelse af risikoprofil og afgreensning af risici for investeringer i infrastruk-
turaktiver. | nogle pensionsselskaber var der foretaget nogen afgreens-
ning af risici, mens der i andre udestod en naermere drgftelse af den
agnskede risikoprofil og implementering af investeringsstrategien i be-
styrelsens politik og/eller retningslinjer. Der var i enkelte tilfeelde ogsa
behov for at afgraense risici for stgrre eksponeringer mod enkelte sam-
arbejdspartnere, f.eks. fondsforvaltere og operatgrer, og afgreense
hvornar der kan foretages investeringer alene eller sammen med fa an-
dre investorer.

Finanstilsynet vurderer derudover, at det er vigtigt, at selskabernes be-
styrelser lgbende far lejlighed til at tage stilling til en reekke konkrete al-
ternative investeringer, og at bestyrelserne orienteres tilstreekkeligt om
status for og udviklingen af de foretagne alternative investeringer, sa
bestyrelserne er informeret og involveret i relevant omfang.

Organisation og processer

Risikostyringsfunktionen

Pensionsselskabers risikostyringsfunktion skal have det samlede over-
blik over risici pa tveers af pensionsselskabet, og skal bista direktionen
med at sikre risikostyringssystemets effektivitet. P& investeringsomra-
det skal risikostyringsfunktionen praesenteres for veesentlige investerin-
ger, inden investeringen gennemfares, og skal selvsteendigt vurdere in-
vesteringsafdelingens identificerede risici, og om der er uidentificerede
risici. Risikostyringsfunktionen skal efterfglgende falge med i risici og
vurdere nye identificerede risici.

Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen skal mindst én gang arligt
udarbejde en rapport til direktion og bestyrelse, som skal indeholde
rapportering om pensionsselskabets risici. Rapporten skal veere infor-
mativ nok til at kunne indga i bestyrelsens samlede vurderingsgrundlag
til bl.a. at vurdere, om investeringspolitik og retningslinjer, organisation
0g ressourcer er betryggende.

Risikostyringsfunktionen er en ngglefunktion og central i forhold til at
sikre et samlet overblik over pensionsselskabets risici og bista direktio-
nen med at sikre risikostyringssystemets effektivitet. Manglende invol-
vering fra risikostyringsfunktionen eller en mangelfuld rapport fra den
ansvarlige for risikostyringsfunktionen kan medfare, at der ikke er et til-
straekkeligt samlet overblik over risici i pensionsselskabet, eller at sel-
skabet ikke retter op pa fejl i vurdering og handtering af risici.
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Observationer fra inspektionen

Finanstilsynet konstaterede, at risikostyringsfunktionen i de fleste til-
feelde ikke var involveret i investeringsprocessen for investeringer i in-
frastruktur. | enkelte selskaber indeholdt den arlige rapport fra den an-
svarlige for risikostyringsfunktionen analyse og overblik over pensions-
selskabets risici, mens Finanstilsynet i de fleste selskaber fandt, at det
var uklart, hvorvidt rapporten fra den ansvarlige for risikostyringsfunkti-
onen, der ofte var meget kortfattet, levede op til kravene.

Generelt var det Finanstilsynets indtryk, at mange pensionsselskaber i
starre eller mindre grad fortsat var i proces i forhold til at udfylde risiko-
styringsfunktions rolle som det centrale omdrejningspunkt for risikosty-
ringen.

Funktionsadskillelse i veerdianseettelse

Medarbejdere, der er involverede i indgaelse af handler og risikotag-
ning, ma som udgangspunkt ikke ogsa veere ansvarlige for veerdian-
seettelsen af aktiverne. Det skyldes, at der ved en séddan dobbeltrolle
opstar en interessekonflikt. Der kan ogsa opsta interessekonflikter, hvis
medarbejdere, der er involverede i indgaelse af handler og risikotag-
ning, blot er involveret i veerdianseettelsesprocessen, f.eks. i form af in-
put til veerdianseaettelsen. Det geelder ikke mindst, hvis en investering
ikke forlgber sa godt som forventet.

Manglende funktionsadskillelse og handtering af interessekonflikter kan
medfare, at vaerdianseettelsen af et aktiv ikke er korrekt. Hvis det ikke
er muligt at have funktionsadskillelse, skal selskabet derfor sikre til-
straekkelige kompenserende foranstaltninger til handtering af interesse-
konflikter, s& opgaven med veerdianszettelsen bliver varetaget fornuf-
tigt, aerligt og objektivt.

For alternative investeringer vil vaerdien af aktivet typisk ikke kunne af-
laeses pa et noteret marked, og der er behov for, at pensionsselskabet
foretager en lgbende vaerdiansaettelse. Investeringsmedarbejderne vil
ofte, qua deres viden om investeringerne, veere involveret i veerdian-
seettelsesprocessen, f.eks. ved Igbende at give input om markedsfor-
hold og forhold vedrgrende den enkelte investering.

Observationer pa inspektionen

For de fleste pensionsselskaber var det geeldende, at der ikke var til-
straekkelig funktionsadskillelse i vaerdiansaettelsesprocessen. og det
var uklart, hvorvidt pensionsselskaberne havde sikret tilstraekkelige
kompenserende foranstaltninger. | enkelte pensionsselskaber blev der
som en kompenserende foranstaltning foretaget en formaliseret gen-
nemgang og godkendelse af veerdianseettelsen, f.eks. i en seerskilt
veerdiansaettelseskomité.



Identifikation af risici

Pensionsselskaber skal investere deres aktiver i overensstemmelse
med prudent person-princippet, saledes at forsikringstagernes interes-
ser varetages bedst muligt. Identifikation af risici er en afggrende forud-
seetning i den forbindelse.

Risikoidentifikation skal forega bade forud for en investeringsbeslutning
og efterfglgende, hvor selskabet f.eks. skal tage stilling til udviklingen i
den foretagne investering. Den efterfglgende risikoidentifikation er cen-
tral i forhold til forvaltningen af investeringen.

Mangelfuld risikoidentifikation kan medfare, at selskabet foretager inve-
steringer pa et forkert grundlag, og i yderste konsekvens foretager inve-
steringer, som ikke skulle have veeret foretaget. F.eks. kan den pageel-

dende investering reelt ligge uden for bestyrelsens fastsatte risikoprofil.
Mangelfuld risikoidentifikation i den efterfalgende handtering af investe-
ringerne kan tilsvarende medfare, at en investering bliver handteret un-
der forkerte forudseetninger.

Disse forhold kan potentielt resultere i en portefalje, hvor risikoprofilen

ikke lever op til bestyrelsens malsaetning, samtidig med at pensionssel-
skabet risikerer, at det ikke opnar et afkast svarende til den risiko, som
selskabet Igber.

Observationer pa inspektionen

I nogle pensionsselskaber fandt Finanstilsynet, at der var mangler i
identifikationen af risici i forhold til investeringer i infrastrukturfonde —
bade inden investeringsbeslutning og efter investeringen var foretaget.

Andre selskaber arbejdede mere metodisk med handteringen af de al-
ternative investeringer. Saledes var der selskaber, der havde indarbe;j-
det en systematisk skabelon for risikoanalyse i investeringsindstillin-
gerne, f.eks. ved et fast afsnit til SWOT-analyse, analyse af fondsfor-
valter, analyse af interessekonflikter m.v. Efter investeringen fulgte sel-
skaberne lgbende op pa risikoudviklingen, herunder i de underliggende
fondsinvesteringer, s& pensionsselskabet havde et opdateret risikobil-
lede af investeringerne.

Finanstilsynet vurderer, at det medfarer en mere effektiv proces for
veerdiansaettelse og maling af risici, samt labende handtering af risici,
safremt selskabet arbejder metodisk med identifikation, overvagning og
rapportering af risici.
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Maling af risiko og afkast

Pensionsselskaberne skal male (vurdere og kvantificere) de risici, der
er forbundet med en investering, bade i forbindelse med investerings-
beslutningen og lgbende efter, at investeringen er foretaget. Malingen
skal omfatte de vaesentligste identificerede risici, herunder ogsa ele-
menter som finansiel gearing i investeringen, aktivets placering i kapi-
talstrukturen, illikviditet og politiske risici.

Pa baggrund af de malte risici skal pensionsselskaberne fastseette et
afkastkrav for investeringen, dvs. beslutte hvilket afkast selskabet som
minimum skal have for at patage sig de pageeldende risici i investerin-
gen. Afkastkravet kan sammenholdes med pensionsselskabernes egne
forventninger til investeringens afkast. Forholdet mellem afkast og ri-
siko for en investering er helt centralt for at kunne vurdere om en given
investering er attraktiv ved investeringsbeslutningen, men ogsa i for-
hold til den efterfalgende mulighed for at kunne forvalte de investerin-
ger, som pensionsselskabet har i portefaljen.

Lebende veerdianseaettelse er et vigtigt grundlag for at sikre en korrekt
maling af risici. Finanstilsynet forventer, at pensionsselskaberne ikke
kun ved ars- eller kvartalsopggrelse, men ogsa lgbende inddrager vee-
sentlig information i veerdiansaettelsen, sa selskabet sikrer, at risikoma-
lingen og selskabets risikostyring sker pa et korrekt grundlag. En man-
gelfuld veerdianseettelse kan medfgre fejl i risikostyringen. Der vil ogsa
veere risiko for, at investeringsafkastet ikke fordeles korrekt blandt kun-
derne, hvis der foretages interne transaktioner i aktiverne mellem pen-
sionsprodukter, risikoprofiler, kundebestande m.v.

Mangler i maling af risiko til brug for vurdering af afkast/risiko-forholdet
0g en mangelfuld veerdianseettelsesproces medfgrer manglende over-
holdelse af prudent person-princippet og dermed risiko for, at pensions-
selskaberne ikke sikrer bedst muligt afkast til forsikringstagerne.

Observationer pa inspektionen

Hovedparten af de undersggte pensionsselskaber havde mangler i ma-
lingen af risici og vurderingen af afkast/risiko-forholdet, bade i investe-
ringsindstillinger ved investeringsbeslutning og i den efterfglgende
overvagning. Kun et enkelt selskab foretog maling af risici inden inve-
stering og opgjorde selskabets afkastkrav til investeringerne. Dette var
indarbejdet i investeringsindstillingerne, sa beslutningstager, f.eks. be-
styrelse eller investeringskomité, kunne forholde sig til afkast/risiko-for-
holdet. | alle pensionsselskaber vurderede Finanstilsynet, at der var
mangler i forhold til maling af risici i den lgbende overvagning, efter in-
vesteringen var foretaget.
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| forhold til selskabernes veerdianseettelse var det Finanstilsynets opfat-
telse, at pensionsselskaberne i hgjere grad var fokuserede pa den
kvartalsvise og arlige veerdianszettelse end pa lgbende at vurdere vaer-
dianseettelserne i forhold til veesentlige generelle markedsudviklinger
eller individuelle begivenheder i infrastrukturfonde, f.eks. udviklingen pa
et marked eller begivenheder hos de enkelte fondsforvaltere i infra-
strukturfonde. | enkelte pensionsselskaber var der dog en proces for
vurdering af haendelser i markeder eller investeringerne med henblik pa
sikre en korrekt lgbende veerdianseettelse af de alternative aktiver til
brug for maling af risici.

Ovrige opmeerksomhedspunkter

Finanstilsynet har i forbindelse med temainspektionen i gvrigt henledt
pensionsselskabernes opmaerksomhed pa nogle forhold, som Finanstil-
synet forventer, at pensionsselskaberne lgbende har fokus pa.

Finanstilsynet vurderer, at det er vigtigt, at pensionsselskaberne har fo-
kus pa betydningen af finansiel gearing i afkastkravet pa infrastruktur-
aktiver.

Derudover forventer Finanstilsynet, at selskaberne har fokus pa betyd-
ningen af de anvendte korrelationer mellem infrastrukturaktiver og an-
dre aktivklasser i portefgljen, nar den strategiske aktivallokering be-
stemmes. F.eks. er der ved en stgrre gkonomisk nedtur en tendens til,
at aktier, kreditobligationer og mange alternative investeringer taber
veerdi samtidig, og pensionsselskaberne vil kunne opleve, at den for-
ventede anvendelse af alternative investeringer til risikospredningen i
investeringsportefgljen ikke opnas. At korrelationer er komplekse og
forskelligartede i forskellige skonomiske scenarier bar indga i savel risi-
kostyring- som aktivallokeringsovervejelser.

Derudover skal der i selskaberne lgbende vaere fokus pa at sikre de
ngdvendige kompetencer i bestyrelsen til at udfordre administrationen

ogsa i forhold til alternative investeringer.

Finanstilsynet vil falge op pa disse emner ved kommende inspektioner.



