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Hgringssvar - vejledning om alternativer investeringer

F&P vil gerne takke for muligheden for at komme med input til revidering af
vejledningen om alternative investeringer og gode investeringsprocesserily-
set af prudent person-princippet (vejledningen).

Vi vil gerne kvittere for, at med de foresliede @ndringer er der efter F&P’s
opfattelse bredt set tale om vasentlige forbedringer af vejledningen.

Vores input omfatter dels en reekke bemzrkninger af forholdsvis generel ka-
rakter og dels en rakke mere specifikke forslag til justeringer af konkrete
sztninger. Nogle af de specifikke forslag har sammenhaeng til de generelle
bemerkninger. I gennemgangen af specifikke forslag til justeringer af set-
ninger har vi forsegt at veere pracise med hensyn til de pgeldende setnin-
gers placering i udkastet til ny vejledning. Skulle der alligevel veere uklarhe-
der om, hvilke setninger vi refererer til, eller skulle der i gvrigt vare forhold
i vores input, der kan give anledning til det, er vi naturligvis til ridighed og
forklarer/uddyber gerne vores forslag.

Generelle bemezerkninger

Det er positivt, at vejledningen indledningsvist anerkender tilstedeveerelsen
af og muligheden for at anvende proportionalitetsprincippet i forbindelse
med selskabets vurdering af investeringer og overholdelse af prudent person-
princippet. Det er selvsagt vesentligt for F&P’s medlemmer, at vejledningen
i trad med EIOPA Guidelines om ledelsessystem afspejler, at vurderingen af
investeringers risiko forventes at have fokus pé investeringens eller investe-
ringsaktivitetens indvirkning pa hele portefoljens kvalitet, sikkerhed, likvidi-
tet, rentabilitet og tilgzngelighed. Selskaberne har ganske omfattende por-
tefoljer. Derfor er denne tilgang, som Finanstilsynet udtrykte det pi made 12.
juni med branchen, vigtig for at sikre fokus pa det vaesentlige frem for pa alt.

Det kunne efter F&P’s opfattelse med fordel praeciseres i vejledningens ind-
ledning, at proportionalitetsprincippet ogsa er relevant ved nyinvesteringer,
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idet risiko og afkastforventninger ved sivel eksisterende som nye investerin-
ger skal ses i forhold til den samlede portefeljes kvalitet, sikkerhed mv. End-
videre at dette bide gelder, 1) nir risiciene vurderes i first line hos den en-
kelte portefeljeforvalter, og 2) nar de vurderes af risikostyringsfunktionen i
second line. En sddan pracisering vil efter vores opfattelse vzere i overens-
stemmelse med GL29 i EIQPAs Guidelines on System of Governance, lige-
som forholdet er behandlet i rapporten "Peer Review on supervision of Pru-
dent Person Principle under Solvency II under afsnit 2.2.2. EIOPA skriver
eksempelvis, at ”..undertakings are expected to select {(and NCAs to super-
vise) the optimal portfolio that allows for the desired levels of security, qual-
ity, liquidity and profitability...” (rapportens side 24). Den formulering, EI-
OPA her har valgt, viser efter vores opfattelse — i lighed med formuleringerne
iden naevnte GL29, — at selskaberne i alle led forventes at proportionalitets-
vurdere med henblik p4 at have fokus p& den samlede portefeljes karakteri-
stika.

F&P mener ogsa, det bar preeciseres og udfoldes i indledningen, at risici ved
investeringer og ved nyinvesteringer skal vurderes i forhold til investeringer-
nes effekt pd den samlede risiko i portefeljen af aktiver. Overordnet set er
dette relevant, idet der kan vere investeringer, hvis risiko ikke pavirker den
samlede portefalje af aktiver eller ligefrem kan reducere den samlede risiko
(det er fx tilfzldet med investeringer, der har til hensigt af mitigere risikoen
ved andre investeringer eller ved portefeljen som helhed). Derfor er det veae-
sentligt, at selskaberne ikke vurderer enkeltinvesteringers risiko isoleret fra
den samlede portefaljes risiko.

Ved investeringer i fonde bar selskaberne ikke alene forlade sig pa de oplys-
ninger om risici, der modtages fra forvalteren af fonden. Dette fremgér alle-
rede af vejledningen. Men hvis selskabet har foretaget en selvstzndig - og
dokumenteret - vurdering af, at fondsforvalteren initialt og lebende identifi-
cerer fondens risici korrekt, sd bar der ikke vaere noget i vejen for at basere
sig pé sadanne oplysninger. Dette mener vi bar komme tydeligere til udtryk
i vejledningen. Disse risicis vasentlighed skal i si fald vurderes i forhold til
selskabets samlede portefelje, jf. ovenfor.

F&P’s medlemmer oplever, at Finanstilsynet i forskellige sammenhznge ofte
henviser til eller citerer fra enkeltafsnit af vejledningen. Nir dette sker, vil
det vere fordelagtigt, hvis sidanne enkeltafsnit i videst muligt omfang kan
std alene, hvilket de efter vores opfattelse bedst kan, hvis de vaesentlige nu-
ancer og forbehold, som fremheves og diskuteres i indledningen, ogsi frem-
gar af de specifikke afsnit. Det er forhold som eksempelvis

e proportionalitetsbetragtninger,
o at vejledningen ikke skal forstés praeskriptivt/normativt,

e at en investering forst og fremmest skal viurderes pa baggrund af investe-
ringens bidrag til portefsljens samlede egenskaber

* Imv.
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F&P foreslar derfor, at vejledningen konsekvensrettes mhp. at sikre, at ve-
sentlige nuancer og forbehold - jf. indledningen - tilfgjes i de mere specifikke
enkeltafsnit.

Under vejledningens afsnit 4.3.2.1 anferer Finanstilsynet, at selskabernes
teerskelvaerdier som udgangspunkt skal fastseties pé et niveau svarende til
en standardafvigelse af det relevante markedsindeks. Vi anerkender, at der
udtrykkeligt er tale om “bor” og, at Finanstilsynet i vejledningsteksten aner-
kender, at der "kan viere andre fremgangsmader i forhold til fastseettelse af
terskelvaerdier, sifremt der er velunderbyggede argumenter for dette”.

F&P er enige i, at det skal sikres, at selskaberne anvender passende teerskel-
veerdier for at sikre retvisende veerdianszttelse af unoterede aktiver. Vi deler
ogsa vurderingen af, at pt. synes modellen med en terskelveerdi baseret pa
standardafvigelse for et passende referenceindeks at vaere den mest brugte
og egnede model.

Men vi mener alligevel, Finanstilsynet bor overveje, om det er hensigtsmzes-
sigt i en vejledning at leegge sig sa fast pa sdvel metode som maksimal ud-
svingsvaerdi, som man her gor. Hvis der identificeres mere egnede metoder
til at udlese revurderinger, kan vejledningens kneeszttelse af en bestemt me-
tode og ndsvingsvaerdi gere det vanskeligere for selskaberne at tage sadanne
mere egnede metoder i brug. Vi foreslér derfor, at det i afsnittet om tzerskel-
vardier forklares tydeligere, at modellen med standardafvigelse for et refe-
renceindeks er velegnet ud fra aktuel viden, men at det er op til selskaberne
at treeffe beslutning om, hvordan de sikrer, at vaerdisetningen lobende tager
hejde for underliggende markedsrisici mv., si milsztningen realiseres.

Specifikke kommentarer

Ud over de ovenstiende bemarkninger og forslag af mere overordnet karak-
ter gnsker F&P med de nedslag, som falger neden for, at pege pé en rekke
forslag 1l preeciseringer i den nye vejledning. Baggrunden for en raekke af
disse forslag er det ovenfor nzevnte behov for at sikre, at henvisninger til eller
citater fra enkeltdele af vejledningen i videst muligt omfang kan st alene.

Veiledningens side 2. 2. afsnit: Efter ”....f.eks. ved investering i iveerkseetteri”
foreslis det at tilfaje "eller hvis investeringen isoleret set er lille set i forhold
#il selskabets samlede AuM.” Forslaget begrunder vi med, at proportionali-
tetsprincippet efter vores opfattelse ma veere geldende for alle typer investe-
ringer, ikke alene ved investering i sma, ikke-komplekse virksomheder.

Veiledningens side 3: F&P gnsker at pege pé, at s@tningen "Finanstilsynet
gor i denne forbindelse opmeerksom pé, at alle selskaber vanset investerin-
gens sterrelse skal opfylde prudent person-princippet...”, som ogsi findes i
forarbejderne til Lov om forsikringsvirksomhed, kan tolkes som om alle in-
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vesteringer skal vurderes individuelt, uanset hvilken sammenhzng den en-
kelte investering indgér i. Lovforarbejderne, som der henvises til, tager ogsé
udgangspunkt i, at hver enkelt investering nanset formaél og starrelse skal
granskes p& samme méde. Vi mener, det er vaesentligt, at selskaberne kan
tilpasse deres vurdering af konkrete investeringer, sa investeringer, der fx
har til forma3l at hedge eller p& anden méde begraense portefeljens risiko (fx
som felge af diversificering), ikke geres til genstand for en omfattende vur-
dering baseret p3 deres egenskaber i en anden sammenhaeng, end den de er
tiltzenkt. Dette vil bidrage til at reducere den indsats og de omkostninger, der
medgar til vurdering af investeringen, og som i nogle tilfeelde ikke er beretti-
get af investeringens sterrelse og dens risiko. Vi foreslar derfor, at den
naevnte ssetning tilpasses, sé det fremstér tydeligere, at det er den enkelte in-
vesterings rolle i den samlede portefelje, der skal tages afszet i ved vurderin-
gen af portefaljen. En sidan justering kan bidrage til, at der ikke fremadrettet
skabes usikkerhed om, hvad der er formiélet med at vurdere konkrete (ny)in-
vesteringer.

iledni ide 4 ste_afsnit: I afsnittet anvendes formuleringen
deﬁnerede pohtlkker og procedurer (forretningsgange) for veerdianszettel-
sesprocessen”. For at undg3, at formuleringen utilsigtet kommer til at karak-
terisere eksempelvis metode- og procesbeskrivelser, modeldokumentationer
med mere som noget, der alt sammen har karakter af forretningsgange. fore-
slar vi at benytte en vending i stil med: "definerede politikker, procedurer og
andre dokumentationer samt forretningsgange for vaerdiansatielsesproces-

sen....

Veijlednin: nederst: Vi mener, det med fordel kunne tilfgjes til be-
maerkmngeme om barsretlig regulering og fravaer af prospektkrav, at infor-
mationer om portefeljeselskaber kan vare underlagt en non-disclosure agre-
ement eller pd anden veere umulig for fundmanager at videregive for ikke at
overtreede regler om videregivelse af intern viden.

Veiledningens side 6. 1. afsnii; S®tningen “Investeringer i iverksetteri....”
kunne med fordel indszettes ifm. de tre bullets forneden pé side 5.

Veiledningens side 6, 4. afsnit: Det er efter vores opfattelse rigtigt, at alter-
native investeringer kan vaere mere komplekse end traditionelle investerin-
ger. Omvendt kan fx en investering i en dansk boligejendom vaere betydeligt
mindre kompleks end fx investering i en stor, international bersnoteret virk-
somhed. P4 den baggrund foreslar vi — for at undgi, at alternative aktiver
som udgangspunkt karakteriseres som mere komplekse — at ordet "typisk”
udelades eller eventuelt skiftes ud med ordet "ofte”.

Vejledningens side 6, 5. afsnit: For at understette budskabet om, at prudent
person-princippet tager sigte pé portefeljeniveau, vil vi foresla, at der i set-
ningen ”...séledes at selskaberne kan identificere, mél....” indfgjes: .. sdledes
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at selskaberne i forhold til den samlede portefalje af aktiver kan identificere,
méle....”

Veiledningens side 6, 7. afsnit: Det kan overvejes, om begrebet ”pensionsop-
spareren” er hensigtsmaessigt. Prudent person-princippet geelder (ogsd) for
investeringsaktiver, der retter sig mod andet end pensionsopsparing. Der re-
fereres da ogsé nederst side 6 til ”..det, kunderne er blevet stillet i udsigt”.

Veiledningens side 7, 3. afsnit: Der refereres til, at alternative investeringer
er mindre homogene end traditionelle (noterede) imvesteringer og kan struk-
tureres med meget forskellige risikoprofiler. Vi mener, det ber fremga, at der
her er tale om en vurdering af alternative investeringer som samlet klasse
samt, at der kan vaere meget forskellige risikoprofiler tilknyttet de enkelte
alternative investeringer, ikke klassen som helhed. Vi foreslar derfor at
skrive: “Da alternative investeringer som samlet aktivklasse er mindre ho-
mogene end traditionelle investeringer og de enkelte alternative investerin-
ger kan struktureres med meget forskellige risikoprofiler, vil det som ud-

gangspunkt....”

Veijledningens side 8, afsnittet efter eksem el 2: Referencen til selskabets
indhentning af ekstern bistand kan give indtryk af, at enhver indhentning af
ekstern bistand per definition er outsourcing, hvilket efter F&P’s opfattelse
nappe er intentionen. Derfor foreslér vi, at afsnittet formuleres pd en méde,
sa det ikke kan opfattes som om enhver indhentning af ekstern bistand (fx
juridisk eller skattemzessig ridgivning ifm. en konkret investering) vil veere
outsourcing. Vi er selvfalgelig enig i, at det under alle omstzendigheder er
selskabets ansvar at sikre, at lesninger, der leveres af eksterne, (0gsd) lever
op til de kvalitetskrav, selskabet stiller.

Veiledningens side 9, midt: Vi foreslir en mindre przcisering af folgende
setning: "Selskabernes risikostyringsfunktion ber i forbindelse med vurde-
ringen af risikostyringssystemets effektivitet arligt gennemgé materialet for
et antal af Arets investeringer med henblik pd at vurdere, om relevante risici
generelt identificeres...” Vi mener, den kursiverede del af seiningen med
fordel kunne erstattes af ”...vurdere om risici, der er relevante for portefol-
Jjen af aktiver som helhed, generelt identificeres....” En sidan justering vil
bidrage til at rette risikostyringsfunktionen mod risici, der kan have betyd-
ning for den samlede portefolje jf. ovenfor.

Endvidere vil vi gerne pege pé, at nogle selskaber konsekvent inddrager risi-
kostyringsfunktionen i risikovurderingen for alle nye investeringer. I disse
tilfzelde forekommer det mindre relevant, at de pigeldende selskabers risi-
kostyringsfunktion - udover lobende at veere inde over alle nye investeringer
- ogsé arligt skal gennemgé materiale for et antal af arets investeringer. Vi
foreslér derfor at praecisere, at Finanstilsynets forventning til risikostyrings-
funktionen kan veere opfyldt, i tilfzelde hvor risikostyringsfunktionen konse-
kvent inddrages i investeringsbeslutninger.
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Veiledningens side g, nzestsidste afsnit: Det er vores forstielse, at malsaet-
ningen ikke er at palegge risikostyringsfunktionen at sikre, at alle risici iden-
tificeres. Derfor mener vi, at afsnittet, der indledes med: "Som minimum for-
venter Finanstilsynet, at risikostyringsfunktionen vurderer....” bar justeres,
s& det afspejler, at det centrale er at identificere alle relevante (eller vaesent-
lige) risici, herunder szerligt risici, som kan vare af betydning for portefol-
jen af aktiver som helhed. En sidan justering vil efter vores opfattelse mat-
che formuleringerne i ledelsesbekendtggrelsens bilag 6, nr. 12.

_ ingens side 13, andet afsnit: Afsnittet, der indledes med "Det er sel-
skabernes ansvar at sikre, at alle relevante risici identificeres.” Vi mener - jf.
oven for, at afsnittet med fordel kunne foldes ud og udtrykke, at hvis selska-
bet har foretaget og dokumenteret, at forvalteren initialt og lebende vurderer
investeringens risici korrekt og relevant, sa kan selskabet basere sig pa for-
valterens risikovurdering. Denne tilgangsmide kan fx vare veesentlig, hvor
der er tale om investeringer af beskedent omfang eller, hvor risikoen ved in-
vesteringen — set ift. den samlede portefalje - i ovrigt er begraenset.

Med venlig hilsen

Henrik Munck
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Trine Ransby Christensen (FT)

Fra: Tomas Kriiger Andersen - TKA <TKA@atp.dk>

Sendt: 29. august 2024 13:58

Til: Christian von Pein (FT)

Emne: Herring vedrerende vejledningen om alternative investeringer i lyset af prudent

person-princippet

Kaere Christian,

Vi takker for muligheden for at kommentere pa det reviderede udkast til vejledning om alternative investeringer i bade
prehering og haring. Generelt bifalder vi de foreslaede sendringer og har ikke yderligere veesentlige bemaerkninger.

Venlig hilsen
Tomas Kriiger Andersen - TKA (Han/ham/hans)

atp=

Head of Legal, P& - P&l Legal
Direkie hummer 24257084
E-mail TKA@ATR.DX

ATP - Kongens Vasnge 8 - 3400 Hillered
Telefon 70 11 12 13 - gt dk + CVR-nr. 43405810
Feig ATP pa Facsbook - Linkedin

For information om, hverdan ATP Koncernen behandler dine personoplyeninger, se atp.di/behandling-af-personoplysninger

Oplysningerne | denne e-mail Kan véere fortrolige og er udelukkende beregnet til brug for de oven for anglvne personer eller virksomheder. Vi ger opmasrksom pa, at
udbredelse, omdeling sller kopiering af oplysningerne efter omstandighedeme er forbudt Hvis du har modiaget denne g-mail ved en fejitagelse, bedes cu meddele det
til afsenderen og derefler slette den. Pa forhdnd tak.






