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FINANSTILSYNET

Redegorelse om funktionsinspektion i Danica
vedrorende den lobende vaerdianseettelse af al-

ternative investeringer

Finanstilsynet var i februar 2025 pa funktionsinspektion i Danica Pension,
Livsforsikringsaktieselskab vedrgrende den lgbende veerdianseettelse af al-
ternative investeringer.

Inspektionen vedrgrte virksomhedens Igbende veerdiansaettelse af aktivklas-
serne private equity, infrastruktur og illikvide kreditinvesteringer. Inspektionen
fokuserede pa den lgbende veerdiansaettelse og benyttede vaerdiansaettel-
sesmodeller. Derudover vedrgrte inspektionen dokumentation og analyse af
antagelser og informationskilder til brug for den lgbende veerdianseaettelse,
f.eks. betaveerdier, markedsindeks og teerskelveerdier, samt virksomhedens
kontrol af fondsforvalternes vaerdianseettelse. Inspektionen omfattede ikke
den konkrete veerdiansaettelse.

Sammenfatning og risikovurdering

Danica havde ultimo 2024 investeringer i infrastruktur for 14,1 mia. kr., inve-
steringer i illikvid kredit for 9,7 mia. kr. samt investeringer i private equity for
20,3 mia. kr., svarende til 7,5 pct. af virksomhedens samlede investeringsak-
tiver.

Finanstilsynet konstaterede, at virksomheden har fastsat processer og meto-
der for den lgbende veerdianseettelse af virksomhedens alternative investe-
ringer. Inspektionen gav dog anledning til nedenstaende tilsynsmaessige re-
aktioner.

Veerdianseettelse — markedsovervagning

Finanstilsynet konstaterede, at virksomheden til brug for vurdering af behovet
for veerdiregulering anvendte likvide sammensatte markedsindeks for private
equity, infrastrukturinvesteringer og kreditinvesteringer. Virksomheden an-
vendte ikke andre likvide markedsindeks som led i overvagningen af, om der
var sket markedsbevaegelser pa delmarkeder eller sektorer, som nogle af virk-
somhedens investeringer var eksponeret overfor.
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Finanstilsynet konstaterede endvidere, at veerdianseettelsesprocessen farst
blev sat i gang pa en bestemt ugedag og ikke pa tidspunktet, hvor der skete
gndringer i de likvide markeder, og teerskelveerdierne blev brudt. Finanstilsy-
net vurderede, at dette ikke i tilstreekkelig grad sikrer en rettidig vurdering af
veerdianseaettelsen af virksomhedens alternative investeringer og behovet for
en eventuel veerdiregulering.

Finanstilsynet vurderede desuden, at virksomheden i hgjere grad skal for-
holde sig til fondsforvalterens veerdiansaettelse, s denne ikke laegges ukritisk
til grund i de situationer, hvor virksomheden selv har foretaget en ekstraordi-
naer veerdiregulering af en investering. Hvis markedsudviklingen har medfert,
at virksomheden selv har fundet anledning til at tilpasse vaerdianszettelsen,
skal den forholde sig til, om fondsforvalterens vaerdiansaettelse i tilstraekkelig
grad tager hgjde for markedsudviklingen.

Finanstilsynet har derfor givet pabud om, at virksomheden skal bruge mere
detaljerede markedsindeks som led i overvagningen. Virksomheden skal des-
uden udarbejde en proces for ekstraordinaer veerdiregulering til at sikre en
tilstraekkelig hyppig og retvisende veerdianseettelse samt sikre vurdering af
fondsforvalters veerdiansaettelse (NAV — Net Asset Value) ved vaesentlige
andringer i risikobilledet, sa det sikres, at virksomheden maler de risici, der
er forbundet med de alternative investeringer."

Kontrol og validering af modellen for Igbende veerdianseettelse
Finanstilsynet konstaterede, at virksomheden udfgrte backtest af veerdian-
saettelsesmodellen ved at sammenholde de Igbende ekstraordinzere veerdi-
reguleringer med de veaerdianseettelser, som virksomheden modtager kvar-
talsvist fra fondsforvalter.

Dette blev foretaget pa portefeljeniveau, og Finanstilsynet vurderede, at Da-
nica ogsa skulle inddrage backtests pa aktivniveau, med henblik pa at vur-
dere, om der er parametre, modelinput eller antagelser, som skal justeres,
samt vurdere, hvor modellen ikke fitter tilfredsstillende, og hvad der kan for-
bedres i modellen.

Mangler i kontrol og validering af modellen for den Igbende veerdiansaettelse
skaber risiko for, at den lgbende veaerdiansaettelse af alternative investeringer
ikke sker til dagsveerdi, og at maling af risikoen ikke sker pa et tilstreekkeligt
grundlag.

Virksomheden har faet pabud om at forbedre processerne, sa der sikres en
tilstraekkeligt dokumenteret kontrol og validering af modellen for den Igbende
veerdiansaettelse og af det anvendte datagrundlag og de antagelser, der

" Lov om forsikringsvirksomhed § 175 (prudent person-princippet)
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anvendes i modellen, samt at sikre, at der sker en justering af modellen, nar
der konstateres behov for det.?

Kontrol af eksterne veerdianseettelser

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 Danica at fastseette metoder og processer, der sik-
rer en tilstraekkelig Igsbende kontrol af fondsforvalternes veerdianseettelse.?

Aktivspecifikke justeringer af noterede markedspriser

Finanstilsynet konstaterede, at virksomheden for direkte investeringer havde
egenudviklede veerdiansaettelsesmodeller. Finanstilsynet vurderede, at virk-
somheden i nogle tilfaelde ikke foretog relevante justeringer i forhold til de
specifikke alternative aktiver.

Finanstilsynet har pabudt Danica at sikre, at der foretages veerdijusteringer i
forhold til de specifikke aktiver, sa veerdiansaettelsen af aktiver ud fra noterede
markedspriser pa aktive markeder for tilsvarende aktiver sker med justerin-
ger, der afspejler forskellene, og at justeringerne afspejler faktorer, der er spe-
cifikke for aktivet.*

2 Solvens ll-forordningens artikel 9, stk. 2, artikel 267, stk. 1 og 4 og artikel 263, litra e, samt lov om
forsikringsvirksomhed § 175 (prudent person-princippet)

3 Solvens ll-forordningens artikel 9, stk. 2, artikel 267, stk. 1, lov om forsikringsvirksomhed, § 175 samt
ledelsesbekendtgarelsens bilag 2, nr. 13

4 Solvens lI-forordningens artikel 10, stk. 3 og litra a

3/3



