Fension)anmark

Vardiansaettelse af illikvide alternativer og ejendomsinvesteringer
1. Baggrund og formal

I det fglgende beskrives principper og metoder for PensionDanmarks vaerdiansaettelse af illi-
kvide alternativer og danske ejendomsinvesteringer baseret pa PensionDanmarks gseldende
veerdiansaettelsespolitik, som er vedtaget og godkendt af PensionDanmarks bestyrelse. Ved
"illikvide alternativer” forstas i det folgende direkte investeringer, co-investeringer, direkte
udldn til projekter og virksomheder samt fondsinvesteringer.

Nedenstdende er udarbejdet med henblik pd at sikre 8benhed om PensionDanmarks veerdian-
seettelse af illikvide alternativer og danske ejendomsinvesteringer i overensstemmelse med
Forsikring & Pensions branche henstilling herom.

Formalet med PensionDanmarks veerdiansaettelsespolitik er at sikre, at PensionDanmark har
processer og metoder, der understgtter en retvisende lgbende veaerdiansaettelse af illikvide al-
ternativer og danske ejendomsinvesteringer ("Investeringerne”) samt en tilstraekkeligt kri-
tisk stillingtagen til informationer og benyttede input i vaerdiansaettelsesmodellerne, herunder
eksempelvis markedsindeks, risikopraemier og korrelationer mv.

Der er i PensionDanmark nedsat en veerdiansaettelseskomité for illikvide alternativer og dan-
ske ejendomsinvesteringer (efterfolgende benaevnt "Komitéen”), der Igbende vurderer, og i
passende omfang tilpasser, veerdiansaettelsesprocesserne og herunder tilsikrer:

e at der fastlaegges betryggende vaerdiansaettelsesmetoder pa tveers af Investeringerne,
som sa vidt muligt skal baseres pa markedsinput og data, som bedst muligt reflekterer
de specifikke markedsforhold og risikofaktorer for aktivet eller portefgljen;

e at ngdvendige vaerdireguleringer af Investeringerne sker tilstraekkeligt hurtigt og hyp-
pigt, jf. neermere under afsnit 2.2;

e at det Igbende vurderes, om de likvide markedsindeks (markedsproxyer), som benyt-
tes i den Igbende veerdiansaettelse af Investeringerne er relevante i forhold til det en-
kelte aktiv/portefglje, herunder i forhold til sektoreksponering, investeringstype, geo-
grafisk omrade mv., jf. naermere under afsnit 2.3;

e at det Igbende vurderes, om de i veerdiansaettelsesprocessen anvendte fglsomhedsfak-
torer, der udtrykker det forventede gennemslag fra udsving i de benyttede likvide
markedsindeks pd markedsveerdien af Investeringerne er retvisende, jf. neermere un-
der afsnit 2.4;

o at det kontrolleres, at der fastsaettes taerskelvaerdier, sd det sikres, at vaesentlige ud-
sving i de benyttede markedsindeks, som ma antages at pavirke markedsvaerdierne af
Investeringerne, indgar i veerdiansaettelserne, jf. naermere under afsnit 2.5;
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Til veerdianszettelseskomitéen udarbejdes der kvartalsvise backtest af veerdiansaettelserne for
at vurdere praecisionen af de daglige vaerdiansaettelser og for at vurdere om der er grundlag
for justering af veaerdianseettelsesmodellen, herunder anvendte markedsproxyer og fglsom-
hedsfaktorer. Komitéen gennemgar og evaluere de naevnte backtest og tager konkret stilling
til, om der er behov for at tilpasse modellerne.

2. Vaerdiansaettelsesprocessen

Vaerdiansaettelsesproces og metodikker for Investeringerne varierer afhangigt af, om investe-
ringen er struktureret som (i) fondsinvestering, (ii) co-investering, (iii) direkte investering,
(iv) direkte udlan eller (v) ejendomsinvestering.

Feelles for Investeringerne er dog, at der i videst muligt omfang skal inddrages eksterne input
fra markedsdata og likvide markeder samt at det skal tilstraebes, at der med jeevhe mellem-
rum er eksterne veerdiansaettelsesrddgivere involveret i vaerdiansaettelsesprocesserne og at
det er anerkendte revisorer, der arligt reviderer investeringerne.

2.1 Markedsbevaagelser og andringer i risikobilledet
Der vurderes Igbende, om der er vaesentlige aendringer i risikobilledet/saerligt volatile finan-
sielle markeder, som er relevante i forhold til vaerdiansaettelserne og som der ikke er taget
hgjde for i den eksisterende veerdiansesettelsesproces og de anvendte vaerdiansaettelsesmodel-
ler, jf. nedenfor i punkt 2.2.

2.2 Hyppighed/frekvens for vaerdiansaettelser
Investeringerne testes for behov for vaerdijusteringer eller vaerdijusteres dagligt alt efter de
forskellige markedsforhold og karakteristika for de enkelte aktivklasser, hvilket blandt andet
ggres med afseet i de i punkt 2.3-2.5 oplistede metoder og input.

Herudover mgdes Komiteen minimum én gang om maneden, hvor der tages stilling til veerdi-
anseettelsen af Investeringerne.

P& de ordinzere manedsmgder i Komitéen evalueres den daglige veerdianseettelsesproces af
den samlede portefglje af illikvide alternativer henholdsvis danske ejendomsinvesteringer, og
det dragftes om der er behov for at justere / 2endre de benyttede vaerdiansaettelsesmodeller.
Desuden drgftes og godkendes aendringer af veerdiansaettelserne, safremt der er specifikke
forhold i de enkelte investeringer, som giver anledning til justering af vaerdiansaettelsen.

I tilfelde af seerlige forhold i de enkelte underliggende investeringer eller meget volatile for-
hold i de bgrsnoterede markeder, som de eksisterende vaerdianseettelsesmodeller ikke vurde-
res at tage hgjde for, bliver der indkaldt til ekstraordinsere mgder i Komitéerne, safremt det i
den forbindelse vurderes, at der er behov for at justere vaerdianszettelserne af Investerin-
gerne.
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2.3 Markedsproxyer
Der er fastlagt metoder til at korrigere vaerdianseettelserne af de illikvide alternativer. Imel-
lem, at der typisk pa maneds- eller kvartalsbasis modtages nye eksterne vaerdiansaettelser fra
diverse forvaltere og samarbejdspartnere, benyttes likvide markedsproxyer til sammenligne-
lige likvide investeringer for vaerdiudviklingen i de illikvide alternativer.

For Private Equity-investeringer benyttes udviklingen i en raekke MSCI indeks, som afspejler
Private Equity portefgljens pa sektor og geografi.

For Grgn infrastruktur investeringer anvendes der inflation-, rente- og valutaudvikling inden-
for relevante geografier.

For kreditinvesteringer anvendes forskellige markedsindeks, herunder Markit AAA indeks for
hgjt ratede kreditinvesteringer, Credit Suisse Leverage Loan indeks samt Bank of America
High Yield indeks. Ogsa her anvendes geografisk fokuserede indeks alt efter den underlig-
gende kreditinvestering.

2.4 Fglsomhedsfaktorer
I den Igbende vaerdianseettelse af de unoterede investeringer benyttes endvidere fglsomheds-
faktorer til at justere for, at de illikvide alternativer ikke ngdvendigvis fglger markedsudviklin-
gen 1:1 til den anvendte markedsproxy. Disse fglsomhedsfaktorer er fastsat baseret pa re-
gressionsanalyser af PensionDanmarks historiske fondsafkast og afkastet pa markedsproxy-
erne.

For Private Equity-investeringerne anvendes fglsomhedsfaktorer p& mellem 0,22 og 0,46.

For infrastrukturinvesteringer og ejendomsfonde anvendes folsomhedsfaktorer pa mellem
0,14 og 0,55.

For kreditinvesteringer anvendes fglsomhedsfaktorer pa mellem 0,5 og 1,0, alt efter typen af
krediteksponering og hvor stor en korrelation der vurderes at vaere med det valgte indeks.

2.5 Teaerskelvaerdier
Erfaringsmaessigt pavirkes markedsvaerdien af unoterede investeringer ikke af mindre udsving
i de likvide markeder. Derfor er det valgt af benytte teerskelvaerdier. Fgrst ndr udsvingene i de
anvendte markedsproxyer overskrider de fastsatte taerskelveerdier, og det derfor vurderes, at
udsving i de likvide markeder har en pavirkning pa veerdiansaettelserne, som ikke er reflekte-
ret i de seneste anvendte eksterne veerdiansaettelser, overgds der til en daglig justering af
veerdiansaettelsen med de relevante markedsproxyer og fglsomheder.

Niveauet for taerskelvardier er generelt fastsat til hvad der svarer til 0,67 standardafgivelse
pa de historiske kursudsving i de valgte markedsindeks. Standardafvigelse pa kreditfonde er
dog 0,5, da det vurderes, at kreditfondes vaerdianseettelser fglger markedet teettere end gv-
rige fonde.
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2.6 Informationer og input i vaerdiansaettelsesmodellerne
Eksterne informationskilder, der bruges til vaerdiansaettelsen af Investeringerne skal Igbende
evalueres internt, herunder f.eks. kurser fra eksterne parter, markedsindeks, risikopraemier,
savel som kvalitative informationer mv.

2.7 Fondsinvesteringer
Vaerdiansaettelsesprocessen for fondsinvesteringer tager typisk sit udgangspunkt i den kvar-
talsmaessige eksterne rapportering og veerdiansaettelse fra de enkelte eksterne forvaltere, og
er baseret pa fondenes veerdiansaettelsesmetoder, vaerdiansaettelsespolitikker samt den un-
derliggende regnskabslovgivning, som fondene er underlagt.

Hvis der i perioden mellem der modtages opdaterede vaerdiansattelser fra kapitalforvalterne
indtreeffer enkeltstdende forhold (idiosynkratiske risici) enten p& fondsniveau eller i enkelte
stgrre portefgljeinvesteringer, som vurderes at have en vaesentlig pavirkning p& markedsvaer-
dien af fonden som en helhed, foretages der en justering af fondens sk@gnnede markedsvaerdi.
Herudover overgds der til daglig veerdiansaettelse, safremt udsvingene i de fastsatte mar-
kedsproxyer — malt i forhold til seneste eksterne vaerdiansaettelse - overstiger de fastsatte
teerskelveerdier. Nar der modtages en ny ekstern vaerdiansaettelse fra forvalteren, er det den
der benyttes og fastholdes indtil udsvingene i den relevante markedsproxy eventuelt overstiger
teerskelveaerdien eller der modtages en ny veerdianszettelse fra forvalter.

2.8 Co-investeringer
For sd vidt angdr co-investeringer er disse ofte i en struktur og med en rapportering, som har
samme karakteristika som fondsinvesteringer.

Co-investeringer i infrastruktur har oftest en detaljeret rapportering, som muligggr fastlaeg-
gelse af et estimat for afkastskabelse fra den daglige drift (fremskrivningsfaktor).

Co-investeringer omfattes derfor af samme vaerdiansaettelsesproces som fondsinvesteringer
jf. 2.7 ovenfor. Herudover vaerdijusteres co-investeringer i infrastrukturinvesteringer dagligt
med det estimerede forventede afkast fra den Igbende drift.

2.9 Direkte egenkapital investeringer
I vaerdiansaettelsesprocessen for direkte investeringer vil der typisk ikke indga eksterne veer-
diansaettelsesestimater, hvorfor processen derfor baseres pd modelbaserede vaerdiansaettel-
sesmodeller eller pa baggrund af eksterne vaerdiansaettelsesestimater fra anerkendte eksterne
radgivere.

Modelbaserede veerdianseettelsesmetoder skal tage udgangspunkt i en finansiel model, hvor
markedsvaerdierne beregnes pa baggrund af opdaterede fremskrivninger af de forventede
pengestrgmme for investeringen tilbagediskonteret til nutidsveerdi baseret pa en fastsat dis-
konteringsfaktor (afkastkrav), hvori markedets afkastforventninger og eventuelle specifikke
risikopraemier er reflekteret.
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PensionDanmarks vaerdiansaettelse af direkte investeringer baserer sig som udgangspunkt pa
de interne udarbejdede veerdiansaettelsesmodeller. De direkte investeringer fremskrives dag-
ligt med afkastkravet, for at tage hgjde for den Igbende driftsindtaegt. Herudover foretages
der dagligt en vurdering og beregning af den forventede effekt pa vaerdiansaettelserne i de
enkelte direkte investeringer i forbindelse med stgrre udsving i de bgrsnoterede markeder for
at sikre, at vaerdiansaettelserne reflekterer relevante vaesentlige markedsudsving, som ikke
vurderes at ville vaere reflekteret i den senest udarbejdede veerdiansaettelse, jf. afsnit 2.1
ovenfor.

2.10 Direkte udlan
De direkte udldn veerdiansaettes dagligt til skennet markedsvaerdi gennem enten en markeds-
baseret vaerdiansaettelse baseret pad sammenlignelige I3ns prisfastsaettelse i de likvide marke-
der eller en modelbaseret vaerdiansaettelse. Som minimum halvarligt skal fglgende faktorer
opdateres / genovervejes, og indga i veerdiansaettelsen:

e En opdateret kreditvurdering, primaert baseret pa en struktureret kreditrating-model
af det pdgaeldende selskab under hensyntagen til 1&nets placering i kapitalstrukturen,
herunder om der er behov for nedskrivning af I8nets veerdi p& grund af vaesentlig for-
ringelse af kreditkvaliteten af lanet.

e En overordnet vurdering af, om der er vaesentlige andringer i illikviditetspraemier,
som ikke er afspejlet i veerdiansaettelsen af I&nets seneste vaerdiansaettelse.

e Overvejelser omkring pavirkning pa veerdiansaettelse af eventuelle vaesentlige andrin-
ger af betingelser for 13n.

2.11 Ejendomsinvesteringer
Ejendomsinvesteringer, som er foretaget i en fondsstruktur (primaert udenlandske ejen-
domme) fglger vaerdiansaettelsesproces og -principper for fondsinvesteringerne (se ovenfor
under punkt 2.7).

I vaerdiansaettelsesprocessen for direkte ejendomsinvesteringer vil der typisk ikke indgd eks-
terne vaerdiansaettelsesestimater, hvorfor processen derfor skal baseres p& modelbaserede
veerdiansaettelsesmodeller, multipelbaserede modeller eller pd baggrund af eksterne veerdian-
seettelsesestimater fra anerkendte eksterne rddgivere/maeglere.

Erhvervsejendomme (kontor, retail, butik, logistik/industri, hotel) veerdiansaettes med ud-
gangspunkt i en afkastmodel. Alle ejendomsinvesteringer fremskrives dagligt med det forud-
satte afkastkrav for Igbende at indregne driftsafkast/vaerdiskabelse (dog ikke ejendomme un-
der opfgrelse/udvikling, hvor vaerdiansaettelsen i stedet reguleres i forhold til opndede mile-
peaele i projektet).

Derudover genbesgges afkastkrav og markedsleje som minimum hvert kvartal, pa basis af in-

put fra ekstern rddgiver/maegler. Det pahviler vaerdiansaettelseskomitéen at forholde sig kri-
tisk til det modtagne input fra ekstern radgiver/maegler og evt. tillaagge en anden vurdering.
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For sd vidt angdr erhvervsejendomme (kontor, retail, butik, logistik/industri, hotel) skal der i
tillaeg til ovenstdende foretages en justering af vaerdiansaettelsen ved ejendomsspecifikke
haendelser, herunder eksempelvis ved ny-udlejninger, opsigelser, sendringer i vurdering af le-
jerbonitet, genforhandlinger af kontrakter etc.

For s vidt angdr boligejendomme til udlejning skal der i tillaeg til ovenstdende Igbende fore-
tages en vurdering af de anvendte forudsaetninger om driftsomkostninger og tomgang i for-
hold til de faktiske observerede forhold. Boligejendomme til udlejning sdvel som boligejen-
domme til salg skal vaerdianszettes i en DCF-model, hvor der skal indlaegges forudsaetninger
om salgstid, salgspriser, omkostninger og afkastkrav, ligesom der som minimum kvartalsvist
foretages en regulering af vaerdiansaettelsen i forhold til de i den forgangne periode faktisk
konstaterede salg.

Faerdige OPP-ejendomme vaerdiansaettes i en DCF-model, hvor afkastkravet opbygges med
udgangspunkt i den risikofrie rente med tillaeg af illikviditetspraemie, kompleksitetspraemie og
modpartsrisiko til at deekke en operatgrs eventuelle konkurs eller misligholdelse af kontrak-
ten.

Alle ejendomme under opfgrelse tager udgangspunkt i, hvad ejendommen vil vaere vaerd som
faerdig ejendom vurderet efter principperne ovenfor. I afkastkravet tillaegges ekstra praemier
til at deekke konstruktionsrisikoen, der Igbende nedbringes i takt med at byggeriet faerdiggg-
res.

Til Isbende at kalibrere de anvendte veerdiansaettelser foretages pa mgderne i veerdiansaettel-

seskomitéen en vurdering af en raekke udvalgte bgrsnoterede ejendomsindeks, udviklingen af
den risikofrie rente samt salgspriser for ejerlejlighedsmarkedet.
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