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NOTAT

Redegorelse om funktionsinspektion i Pensi-
onskassen for teknikum- og diplomingeniorer
vedrorende hyppighed af den lobende veerdian-

seettelse af alternative investeringer

Finanstilsynet var i februar 2023 pa funktionsinspektion i Pensionskassen for
teknikum- og diplomingenigrer (herefter ISP eller viksomheden) vedrgrende
hyppighed af den Igbende veerdiansaettelse af alternative investeringer.

Denne redeggrelse er en af flere redegerelser i forbindelse med Finanstilsy-
nets funktionsinspektioner i pensionssektoren vedrgrende hyppighed af den
Igbende veerdiansaettelse af alternative investeringer.

Inspektionen vedrgrte hyppigheden af virksomhedens Igbende veerdianseet-
telse af aktivklasserne private equity, infrastruktur og illikvide kreditinvesterin-
ger (inklusiv senior loans og securitiseringer). Inspektionen fokuserede pa
processer og metoder forbundet med virksomhedens Igbende veerdiansaet-
telse og omfattede ikke den konkrete veerdiansaettelse.

Livsforsikringsselskaber m.fl. skal have processer og metoder, der sikrer, at
veerdiansaettelsen af virksomhedens alternative investeringer Ilgbende sker il
dagsveerdi. Finanstilsynet har i rapporten "Pensionssektoren — Labende vaer-
dianseettelse af alternative investeringer i 2020 henvist til, at veerdiansaettel-
sesprocesser skal sikre, at vaerdiansaettelser af alternative investeringer er
retvisende. Dette indebeerer, at virksomheden sikrer, at ngdvendige veerdire-
guleringer sker tilstraekkeligt hurtigt og hyppigt. Virksomheden skal have veer-
dianseettelsesprocesser, der understoatter dette f.eks. ved relevante markeds-
beveegelser og veesentlige aendringer i risikobilledet.

Sammenfatning og risikovurdering
ISP havde ultimo 2022 investeringer i infrastruktur for 0,5 mia. kr., investerin-

ger i kredit for 1,1 mia. kr. samt investeringer i private equity for 0,6 mia. kr.,
svarende til 13,4 pct. af viksomhedens samlede investeringsaktiver.
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Finanstilsynet konstaterede, at ISP har fastsat processer og metoder for den
Igbende veaerdianseettelse af virksomhedens alternative investeringer. Finans-
tilsynet vurderer dog ikke, at processerne i tilstraekkelig grad sikrer, at der sker
en Igbende veerdianseettelse af virksomhedens alternative investeringer il
dagsveerdi.

Veerdianseettelse metode og proces

Pa baggrund af nedenstadende observationer har Finanstilsynet pabudt ISP
ud fra nedenstaende observationer at sikre, at veerdiansaettelsesprocessen
bliver sat i gang med en tilstraekkelig rettidig og hyppig frekvens.

ISP har fastsat greenser i form af taerskelveerdier for hvilke udsving i likvide
markedsindeks, der skal til far virksomheden analyserer behovet for en veer-
diregulering. Finanstilsynet vurderede, at de opsatte teerskelveerdier til brug
for malingen af risikoen for virksomhedens investeringer i private equity
fonde, ikke-energi relaterede infrastrukturfonde og kreditfonde var for hgije.

Finanstilsynet finder, at nar et likvidt markedsindeks er steget eller faldet mere
end, hvad der svarer til én standardafvigelse, sa er der som udgangspunkt
indikationer pa, at det underliggende risikobillede er aendret. Virksomhederne
bgr i den situation derfor undersgge, om vaerdien af de alternative investerin-
ger skal reguleres. Virksomhedens anvendte terskelvaerdier var hgjere end
én standardafvigelse pa det likvide markedsindeks.

Finanstilsynet konstaterede, at virksomheden til brug for vurdering af behovet
for vaerdiregulering anvendte brede likvide markedsindeks pa private equity
investeringer. Virksomheden anvendte ikke andre likvide markedsindeks som
led i overvagningen af, om der var sket markedsbevaegelser pa delmarkeder
eller sektorer, som nogle af virksomhedens private equity investeringer var
eksponeret overfor. Finanstilsynet vurderede derfor, at virksomheden for pri-
vate equity investeringerne ikke anvendte relevante likvide markedsindeks til
brug for vurdering af behovet for veerdiregulering.

Finanstilsynet konstaterede endvidere, at veerdianseettelsesprocessen fgrst
blev sat i gang ved manedsskifte, og ikke pa tidspunktet hvor teerskelveerdi-
erne blev brudt. Finanstilsynet vurderede, at dette ikke i tilstraekkelig grad sik-
rer en rettidig vurdering af vaerdiansaettelsen af virksomhedens alternative in-
vesteringer og behovet for en eventuel veerdiregulering.

Finanstilsynet vurderede endelig, at virksomheden i hgjere grad skal forholde
sig til fondsforvalterens vaerdiansaettelse, sa denne ikke laegges ukritisk fil
grund i de situationer, hvor virksomheden selv har foretaget en ekstraordineger
veerdiregulering af en investering.
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Kontrol af eksterne veerdianseaettelser

Finanstilsynet konstaterede, at virksomheden ikke udfgrte en tilstreekkelig
kontrol af fondsforvalternes veerdiansaettelse ved stikprgvekontrol eller lig-
nende, herunder kontrol af at det anvendte datagrundlag og de antagelser,
der benyttes i fondsforvalternes veerdianseettelsesmodeller, er palidelige og
relevante.

Finanstilsynet har pabudt ISP at fastseette metoder og processer, der sikrer
en tilstreekkelig Igbende kontrol af fondsforvalternes veerdiansaettelse.
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