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Sammendrag
—
—

ATP’s rapport om risiko og finansiel situation

ATP udarbejder denne rapport i henhold til bekendtgorelse
om indberetning og offentliggerelse af oplysninger for ATP.
Kravene til ATP’s rapport afspejler kravene til Rapport om
solvens og finansiel situation, der udarbejdes af pensions-
virksomheder underlagt de feelleseuropziske Solvens II-
regler, men under hensyntagen til ATP’s saerlige forhold. De
seerlige forhold knytter sig blandt andet til, at ATP ikke har
en egenkapital og ikke er underlagt et solvenskapitalkrav.
ATP’s rapport vil af den grund adskille sig fra de gvrige pen-
sionsvirksomheders rapporter pd en raekke omréder.

Rapporten er et supplement til ATP Koncernens drsrapport
og indeholder yderligere oplysninger om virksomhed og re-
sultater, ledelsessystem samt risikoprofil for ATP i egenskab
af pensions- og investeringsvirksomhed. Rapporten daekker
sdledes aktiviteterne knyttet til forvaltningen af ATP Livs-
lang Pension, men ikke ATP’s administration af eksterne
ordninger.

Virksomhed og resultater

ATP opndede i 2018 et samlet resultat p& -5,5 mia. kr. for
opdatering af levetid og bonustilskrivning. ATP har juste-
ret sin langsigtsprognose for levetidsudviklingen og hensat
yderligere 20,0 mia. kr. til forbedret levetid, hvilket betyder,
at belgbet overfares fra bonuspotentialet til de garantere-
de pensioner. Bestyrelsen besluttede ikke at give bonus til
medlemmerne i 2018.

ATP’s resultat for @ret blev pd& -25,5 mia. kr. efter opdatering
af levetid. Resultatet er aflejret i ATP’s bonuspotentiale, der
ved udgangen af 2018 var pd 92,1 mia. kr.

Ledelsessystem

ATP-loven fastlaegger formdl og rammer for ATP’s ledelse,
herunder at ATP skal ledes af et repraesentantskab, en be-
styrelse og en direktor. Bestyrelsen beslutter de overordne-
de madl og strategier for styringen af ATP’s veesentlige ak-
tiviteter og fastleegger tilherende principper gennem skrift-
lige politikker og retningslinjer. Direktaren skal varetage den
daglige ledelse i overensstemmelse med retningslinjer fast-
sat af bestyrelsen. Direktoren bistds i varetagelsen af den
daglige ledelse af de ovrige medlemmer af ledelsesforum-
met Koncernledelsen. ATP vurderer, at ledelsessystemet af-
spejler arten, omfanget og kompleksiteten af de risici, der er
forbundet med ATP’s virksomhed.

Risikoprofil

Risikoprofilen for ATP udtrykkes overordnet set ud fra en op-
gorelse af den samlede risiko med en egenudviklet risiko-
model suppleret med risikoopgerelser og -analyser. Disse
har til formdl at give et mere nuanceret og detaljeret indblik
i de specifikke risici, som ATP er eksponeret imod. ATP’s so-
liditet vurderes ved at sammenholde de opgjorte risici med
bonuspotentialet, der er ATP’s reserver.

Det vurderes samlet set, at ATP’s risiko og finansielle situa-
tion er betryggende.
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Sammendrag Virksomhed og resultater

Figur B.1 ATP’s opgaver

ATP Livslang Pension

B.1. Virksomhed

ATP blev oprettet i 1964 og er en selvejende institution, der
er reguleret ved lov. ATP varetager aktiviteter knyttet til pen-
sionsordningen ATP Livslang Pension og administrerer en
raekke eksterne ordninger.

ATP Livslang Pension er et supplement til folkepensionen
og er i dag velintegreret som en del af den grundlaeggende
pensionsdeekning i Danmark. Sammen med folkepensionen
udger ATP pensionssystemets sgjle 1. Ordningen er med til
at sikre en hgj mindstepension i Danmark og indgar sam-
tidig i det fundament, som andre pensioner bygger oven-
pd. ATP Livslang Pension er Danmarks storste supplerende
pensionsordning og er dermed med til at sikre gkonomisk
grundtryghed for danskerne.

ATP Livslang Pension er en obligatorisk ordning for alle lon-
modtagere og langt de fleste modtagere af overforsels-
indkomster. Det er herudover muligt for en raekke grupper
- blandt andet fortidspensionister - at foretage frivillig ind-
betaling til ATP. ATP har over 5 mio. medlemmer, hvoraf 1
mio. er pensionister, der modtager livsvarig pension fra ATP.
Udbetalingerne fra ATP har i de senere &r veeret storre end
indbetalingerne.

Udover ATP Livslang Pension administrerer ATP en raekke
eksterne ordninger for arbejdsmarkedets parter og organi-
sationer, kommunerne samt staten. Administrationen bestdar
i at opkreeve bidrag, udbetale ydelser og std for medlems-
og kundeadministration for en raekke arbejdsmarkeds-, sik-
rings- og velfeerdsordninger. Opgaverne udferes af ATP pd&
omkostningsdakket basis, hvilket vil sige uden avance og

ATP

Eksterne ordninger

omkostningsmeessig risiko'. ATP er i dag Danmarks stor-
ste udbetalingshus og udbetaler to ud af tre velfaerdskroner
i Danmark. Udbetalingerne udgjorde i 2018 i storrelsesord-
nen 280 mia. kr.

| denne rapport beskrives ATP kun i egenskab af pensions-
og investeringsvirksomhed, svarende til aktiviteterne knyttet
til forvaltningen af ATP Livslang Pension. Rapporten deek-
ker sdledes ikke ATP’s administration af eksterne ordninger.

Tilsynet med ATP

ATP horer under Beskaeftigelsesministeriets ressortomrade,
og Beskeeftigelsesministeriet har den primeaere lovgivnings-
kompetence p& ATP’s omrdde og forer tillige tilsyn med ATP.

ATP er ogsd underlagt tilsyn af Finanstilsynet, der seerligt
fokuserer pd de finansielle, ledelsesmeaessige samt forsik-
ringstekniske forhold. Finanstilsynet afgiver arligt en beret-
ning om tilsynet med ATP til Beskaeftigelsesministeriet. ATP
underrettes om beretningens indhold.

Tilsynet foreg@r gennem en teet kontakt mellem ATP, Be-
skaeftigelsesministeriet og Finanstilsynet.

ATP Livslang Pension

Indbetalte pensionsbidrag til ATP deles op i et garantibidrag
og et bonusbidrag, der p.t. udger henholdsvis 80 pct. og
20 pct. af de indbetalte bidrag. Det indbetalte garantibidrag
giver ret til en livslang, garanteret pension, mens bonusbi-
draget tilfalder bonuspotentialet. Bonuspotentialet, der er
ATP’s reserver, anvendes til deekning af uforudsete haen-
delser sésom leengere forventet levetid, sdledes at ATP sik-
rer pensionerne hele livet, og dels at forhgje de garanterede

1 Med undtagelse af aktiviteter i ATP PensionService A/S.
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—

Figur B.2 Sdadan virker ATP Livslang Pension

pensioner og dermed sikre pensionernes realvaerdi.

ATP’s investeringer afspejler pensionsproduktets udform-
ning og er grundlaeggende set inddelt i henholdsvis en af-
daekningsportefolje og en investeringsportefolje.

Afdaekningsportefaljen har til formal at sikre, at ATP til en-
hver tid kan leve op til garantierne. Afdesekningen tilrette-
leegges, sd markedsveerdien af afdaekningsportefoljen efter
skat forventes at svinge i samme takt og omfang som veer-
dien af de garanterede pensioner, ndr renten sendrer sig.

Den overordnede mdlsaetning for investeringsportefoljen er
at skabe et afkast, der giver mulighed for at opbygge reser-
ver til deekning af uforudsete heendelser sdsom leengere for-
ventet levetid, og dels at forhgje de garanterede pensioner
og dermed sikre pensionernes kgbekraft. Investeringspor-
tefoljen forvaltes med henblik p& at opnd et stabilt afkast,
der er sd uafheengigt af konjunkturudviklingen som muligt.

Resultat for ATP i egenskab af pensions- og investe-
ringsvirksomhed

Resultatet for ATP i egenskab af pensions- og investerings-
virksomhed knytter sig til forvaltningen af ATP Livslang Pen-
sion og aflejres under de tre regnskabsomrader Pension, Af-
daekning og Investering.

Resultatet af Pension omfatter aendringerne i veerdien af de

garanterede pensioner som folge af modtagne bidrag og
udbetalte pensionsydelser samt omkostninger knyttet til ad-
ministration af pensionsordningen.

Resultatet aof Afdeekning omfatter afkastet af afdaek-
ningsportefaljen mv. efter skat samt aendringerne i veerdien
af de garanterede pensioner som fglge af lebetidsforkortel-
se og andring i rente.

Resultatet af Investering omfatter afkastet af investe-
ringsportefoljen efter skat og investeringsomkostninger.

ATP opndede i 2018 et samlet resultat pd -5,5 mia. kr. for
opdatering af levetid og bonustilskrivning. ATP justerede i
2018 sin langsigtsprognose for levetidsudviklingen og hen-
satte yderligere 20,0 mia. kr. til forbedret levetid. Det inde-
bar, at der i 2018 blev overfert 20,0 mia. kr. fra bonuspoten-
tialet til de garanterede pensioner.

En samlet vurdering af darets resultatet, inflationen og leen-
gere forventet levetid har medfert, at bestyrelsen har beslut-
tet ikke at tilskrive bonus til medlemmerne i dr.

ATP’s resultat for 2018 blev pd -25,5 mia. kr. efter opdate-
ring af levetid. Resultatet aflejres i ATP’s bonuspotentiale,

der ved udgangen af 2018 var pd 92,1 mia. kr.

Der var i 2018 en raekke &ndringer i ATP’s ledelsessystem.
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Tabel B.1 Resultat af Pension
Mio. kr. 2018 2017
Bidrag 9.871 9.703

Pensionsydelser -16.878 -16.075

A?ndrmg i gorcpterede pensioner som folge af 8.505 8.989
bidrag og pensionsydelser mv.

Omkostninger -197 -191
Jvrige poster 9 8

Resultat af Pension for bonus

og opdatering af levetid 1.310 1.734

Opdatering af levetid -20.025 -1.006
Arets tilskrevne bonus 0 -6.406

Resultat af Pension efter bonus

og opdatering af levetid 18.715  -5.678

Garanterede pensioner 693.373 650.881
Bonuspotentiale 92.086 117.695

Bonusgrad 13,3 18,1

Disse er beskrevet i afsnit C.1.

B.2. Resultat af Pension

Resultat af Pension for opdatering af levetid blev pd 1,3 mia.
kr., som angivet i Tabel B.1.

Der var en mindre stigning i de samlede bidragsindbetalin-
ger. Stigningen kan overvejende tilskrives, at flere medlem-
mer har bidraget til ATP i 2018 end i 2017.

De samlede pensionsudbetalinger er steget med 803 mio.
kr. i forhold til 2017. Stigningen kan forklares ved det voksen-
de antal pensionister blandt ATP’s medlemmer. | dag udbe-
taler ATP lebende pensioner til over 1 mio. medlemmer.

Veerdien af de garanterede pensioner bliver reduceret, ndr
ATP udbetaler pension og vokser, nadr ATP modtager bidrag.
Da pensionsudbetalingerne overstiger bidragene, vil dette
samlet set medfere et fald i veerdien af de garanterede pen-
sioner. Faldet i de garanterede pensioner som folge af bi-
drag og pensionsydelser mv. pd& 8,5 mia. kr. pdvirker resul-
tatet af Pension positivt.

Administrationsomkostninger udgjorde 197 mio. kr. i 2018,
hvilket er pd niveau med dret for. Set over de seneste fem

Tabel B.2 Resultat af Afdaekning og Investering

Mio. kr. 2018 2017
Resultat af Afdeekning -3.079 -1.506
Resultat af Investering -3.718 24.480
Resultat af Afdeekning og Investering -6.797 22.974

dr er administrationsomkostningerne faldet, hvilket pdvirker
resultatet positivt.

| forbindelse med halvdrsregnskabet foretog ATP en storre
opdatering af sin levetidsmodel. Revideringen medforte en
ekstra henseettelse p& 20,0 mia. kr. Den ekstra henseettelse
betyder, at der overfores 20 mia. kr. fra bonuspotentialet til
de garanterede pensioner. Den ekstra henseettelse til leve-
tid var betydeligt sterre end i 2017, hvor den var 1,0 mia. kr.

Ultimo 2018 var veerdien af de garanterede pensioner 693,4
mia. kr., og bonuspotentialet var 92,1 mia. kr., hvilket gav en
bonusgrad pd 13,3 pct. Det er et fald pd 4,8 procentpoint
i forhold til ultimo 2017, hvor bonusgraden var pd 18,1 pct.

B.3. Resultat af Afdaekning og Investering

Det samlede resultat af Afdaekning og Investering blev -6,8
mia. kr. i 2018, mod 23,0 mia. kr. i 2017, som angivet i ta-
bel B.2.

Resultat af Afdaekning

Resultatet af Afdeekning omfatter afkastet af afdaek-
ningsportefeljen mv. efter skat samt aendringerne i veerdien
af de garanterede pensioner som fglge af lgbetidsforkortel-
se og andring i rente. Resultatet er angivet i tabel B.3.
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Sammendrag Virksomhed og resultater

Tabel B.3 Resultat af Afdaekning

Mio. kr. 2018 2017

Andring i garanterede pensioner som folge af

e&ndret opgerelsesrente! -19.958  18.014

Andring i garanterede pensioner som folge af

lebetidsforkortelse -7.908 7,982
Andring i garanterede pensioner’ -27.866 10.032
Afkast af afdeekningsportefaljen 32.932 -10.089
Pensionsafkastskat -5.039 1.544

Afkast af afdaekningsportefoljen efter skat 27.893 -8.545

Resultat af afdeekning af garantede pen-

R 4 27 1.487
sioner
Andring i garanterede pensioner som felge af 3106 -2.993
rentekurveknaek?
Resultat af Afdaekning -3.079 -1.506

"For effekt af rentekurveknaek.

2Ved “rentekurveknaek” forstas det punkt pa rentekurven ved 40 ar, hvor
de garanterede ydelser gar fra at blive diskonteret med en fast rente til at
blive diskonteret med en markedsrente.

Afdeekning gav et samlet resultat pd -3,1 mia. kr. i 2018, mod
et resultat p& -1,5 mia. kr. i 2017. De garanterede pensioner
er udtryk for veerdien af de livslange pensioner, som ATP har
garanteret medlemmerne. Veerdien af de garanterede pen-
sioner steg med 20,0 mia. kr. som felge af drets rentefald.
De garanterede pensioner steg yderligere med 7,9 mia. kr.
som folge af, at de pensioner, som medlemmerne var garan-
teret primo dret, er rykket et &r naermere udbetaling. Dermed
steg veerdien af de garanterede pensioner med 27,9 mia. kr.
i 2018 for effekt af rentekurveknaek. Tilsvarende gav afdaek-
ningsportefoljen et positivt afkast p& 32,9 mia. kr. Pensions-
afkastskatten udgjorde 5,0 mia. kr., og dermed gav afdaek-
ningsportefeljen et afkast efter skat pd 27,9 mia. kr.

Det samlede negative resultat af Afdeekning i 2018 skyldes
knaekket i rentekurven omkring 40 &rs-punktet, da markeds-
renten hele daret har ligget markant under 3 pct. Se fakta-
boks B.1 for en beskrivelse af ATP’s rentekurve til vaerdian-
seettelse af de garanterede pensioner.

Kneekket i rentekurven ved 40 ar betyder, at de garantier,
der i lobet af dret gar fra at veere veerdiansat til en fast rente
pa 3 pct. til en markedsrente, vil p&fere Afdeekning et tab el-
ler en gevinst afheaengig af, om markedsrenten ligger under
eller over 3 pct. Da den markedsbaserede del af rentekur-
ven i 2018 var markant under 3 pct., blev Afdeekning pd&fert
et tab p& 3,1 mia. kr. Tabet betyder, at der overferes midler

Tabel B.4 Resultat af Investering

Mio. kr. 2018 2017
Investeringsafkast -3.714 29.737
Omkostninger -953 -858
Pensionsafkast- og selskabsskat 949 -4.399
Resultat af Investering -3.718 24.480

fra bonuspotentialet til de garanterede pensioner, men det
pavirker ikke ATP’s samlede formue.

Resultat af Investering

1 2018 gav investeringsportefoljen et negativt afkast far om-
kostninger og skat pd 3,7 mia. kr., hvilket svarer til et afkast
i forhold til bonuspotentialet primo 2018 pd -3,2 pct. De se-
neste 5 ar er der opndet et gennemsnitligt arsafkast af in-
vesteringsportefgljen pd 12,3 pct. Resultat af Investering er
angivet i tabel B.4, og sammensaetningen af investeringsaf-
kastet fremgdr af figur B.3.

Faktaboks B.1 ATP’s rentekurve til vaerdianszettel-
se af de garanterede pensioner

ATP’s rentekurve til veerdiansaettelse af de garanterede
pensioner bestdar dels af et markedsbaseret segment,
dels af et fastrentesegment. Det markedsbaserede
segment er kendetegnet ved, at det kan afdsekkes.
Fastrentesegmentet til vaerdiansaettelse af garantier 40
ar eller mere ude i fremtiden afspejler det forventede
langsigtede afkast. Garantierne mellem 0 og 40 &r veer-
diansaettes ud fra en markedsrentekurve bestédende af
renter pd danske og tyske statsobligationer samt ren-
teswaps i danske kroner og euro. Renten efter 30 ar er
fastholdt p& niveauet for de 30-drige markedsrenter.
Efter 40 ar er renten fastsat til 3 pct. Der er sdledes et
kneek i rentekurvens 40 drs-punkt, hvor kurven skifter
fra markedsrenteniveauet til en fast rente pd 3 pct.

Rapport om risiko og finansiel situation — 2018 7
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Figur B.3 Sammensezetning af investeringsafkast i 2018

Mio. kr.
12.000 +2.131 -163 -2.616
' +2.678
10.000 - -5.427
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4.000
2.000
0
-2.000 -318
-4.000
Stats- og Unoterede Fast ejendom Infrastruktur Kredit Borsnoterede Inflations- Borsnoterede Qvrigt Investerings-
realkredit- aktier danske aktier relaterede udenlandske afkast i alt
obligationer instrumenter aktier

| en veldiversificeret portefolje med en hgj grad af risiko-
spredning vil der forventeligt veere nogle typer af investe-
ringer, der klarer sig bedre end andre. | 2018 gav iszer inve-
steringer i stats- og realkreditobligationer, unoterede aktier,
fast ejendom og infrastruktur positive bidrag til afkastet. Det
storste positive afkast pé& 3,6 mia. kr. blev opndet i portefol-
jen af stats- og realkreditobligationer, mens investeringer i
unoterede aktier, fast ejendom og infrastruktur gav afkast
pd henholdsvis 3,0 mia. kr., 2,7 mia. kr. og 2,1 mia. kr. De
storste negative bidrag kom fra bersnoterede udenlandske
aktier, inflationsrelaterede instrumenter og bersnoterede
danske aktier, der gav negative afkast p& henholdsvis 6,6
mia. kr., 5,4 mia. kr. og 2,6 mia. kr.

Evnen til at skabe hgje afkast i forhold til den risiko, der ta-
ges, kan udtrykkes ved risikojusteret afkast, der beregnes
som forholdet mellem afkast og risiko.? | 2018 var det risi-
kojusterede afkast -0,11, og set over de seneste 5 d&r var
det 0,51.

Den overordnede malseaetning for investeringsportefgljen er
at skabe et afkast, der giver mulighed for dels at opbygge
reserver til deekning af uforudsete haendelser, sGsom leenge-
re forventet levetid, sdledes at ATP sikrer pensionerne hele
livet for alle medlemmerne, dels at forhoje de garanterede
pensioner og dermed sikre pensionernes kobekraft.

For at skabe et afkast, der lever op til malsaetningen, in-

2 Risikojusteret afkast er et Sharpe ratio-lignende afkastmdl, der udtrykker forholdet
mellem det realiserede afkast og den forventede markedsrisiko p& portefeljen, dvs.
et mal for, om risikoudnyttelsen er effektiv. Modellering af forventet markedsrisiko
baserer sig pd historiske observationer, der gar tilbage til primo 2008.

vesterer ATP sine midler og pdtager sig derved risici i for-
bindelse med investering. De investeringsmaessige risici
omfatter forst og fremmest markedsrisici, som styres i in-
vesteringsportefoljen ud fra et risikobudget og rammer for
risikospredning.

Investeringsportefoljen folger en risikobaseret investerings-
tilgang, hvor fokus er pd risiko frem for, hvor mange kro-
ner der investeres. Det betyder for eksempel, at der for den
samme risiko kan kebes en storre beholdning obligationer
end aktier, som traditionelt er mere risikofyldte aktiver.

Investeringsportefoljen bestdr som udgangspunkt af midler
fra bonuspotentialet. De midler, der som fglge af anvendel-
se af finansielle instrumenter ikke bindes i afdaekningspor-
tefeljen, er endvidere til réddighed for investeringsportefol-
jen p& markedsbetingelser. Det betyder i praksis, at inve-
steringsportefoljen kan operere med en sterre balance
end bonuspotentialet, dog indenfor det samme risikobud-
get. For det belgb, investeringsportefaljen anvender fra af-
deekningsportefoljen, betales en markedsrente til afdeek-
ningsportefoljen.

ATP har ingen direkte investeringer i securitisering, men har

mindre indirekte positioner gennem ATP’s fondsinvesterin-
ger.
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B.4. Resultater af andre aktiviteter

Der er ingen andre aktiviteter knyttet til ATP i egenskab af
pensions- og investeringsvirksomhed.

B.5. Andre oplysninger

Der er ingen andre relevante oplysninger med hensyn til
ATP’s virksomhed.

Rapport om risiko og finansiel situation - 2018



Sammendrag

Figur C.1 Repraesentantskab og bestyrelse

Ledelsessystem
—
—

Repraesentantskab
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Intern revisionschef J Risikoudvalg
Direktor

C.1. Generelle oplysninger om ledelsessyste-
met

Reprasentantskab og bestyrelse

Formadl og rammer for ATP’s ledelse er fastlagt i ATP-loven.
ATP ledes af et repraesentantskab, en bestyrelse og en di-
rektor. Organiseringen af ATP’s gverste ledelse er illustreret
i figur C.1.

Sammensaetningen af ATP’s repraesentantskab og besty-
relse afspejler den danske aftalemodel p& arbejdsmarke-
det. Repraesentantskabet er sammensat af 15 arbejdsgi-
verrepraesentanter, 15 lgnmodtagerrepraesentanter og en
formand. Formanden mé ikke have tilknytning til nogen lon-
modtager- eller arbejdsgiverorganisation. Bestyrelsen er
sammensat af medlemmer af repraesentantskabet og be-
star af 6 arbejdsgiverrepreesentanter, 6 leanmodtagerrepree-
sentanter og repraesentantskabets formand.

Medlemmerne af repraesentantskabet og bestyrelsen udpe-
ges af beskaeftigelsesministeren efter indstilling fra arbejds-
markedets parter. De udpeges for tre &r ad gangen, og der
skal tilstreebes en afbalanceret sammensaetning af maend
og kvinder. Genudpegning kan finde sted, og der er ingen al-
dersgraense for udpegning. Yderligere oplysninger om med-
lemmerne af repraesentantskab og bestyrelse findes i ATP’s
drsrapport og pd ATP’s hjemmeside www.atp.dk.

Repraesentantskabet medes ordinaert en gang om dret. Re-
preesentantskabets arbejde bestar blandt andet i godken-
delse af ATP-bidraget, ATP’s arsrapport og lgnpolitik samt
i at fastsaette honoraret til medlemmerne af repraesentant-
skabet og bestyrelsen. Repraesentantskabet vaelger des-
uden ATP’s formand og revisor.

Bestyrelsen mgdes ordingert syv gange om dret og har det
overordnede ansvar for ATP. Bestyrelsen beslutter de over-
ordnede mal og strategier for styringen af ATP’s veesent-
lige aktiviteter og fastlaegger tilhgrende principper gennem
skriftlige politikker og retningslinjer. Bestyrelsen vareta-
ger herunder en reekke opgaver af seerlig relevans for ATP
i egenskab af pensions- og investeringsvirksomhed. Be-
styrelsen fastleegger i den forbindelse ATP’s gnskede risi-
koprofil, herunder rammerne for ATP’s investeringer, samt
identificerer, kvantificerer og vurderer ATP’s vaesentlige ri-
sici. Bestyrelsen godkender desuden Pensions- og hensaet-
telsesgrundlaget, der indeholder grundlaget for beregning
og veerdianseettelse af ATP’s pensioner.

Repraesentantskabets og bestyrelsens arbejde er naermere
reguleret af forretningsordener. ATP’s bestyrelse har nedsat
fire bestyrelsesudvalg i form af et forretningsudvalg, et af-
lonningsudvalg, et revisionsudvalg og et risikoudvalg (geel-
dende fra 6. februar 2019, det tidligere ORSA-udvalg).
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Figur C.2 ATP’s ledelse og tilhgrende udvalg
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Koncernledelse

Komité for sam-
fundsansvar

Risikokomité

Forretningsudvalget bestdr af tre medlemmer: bestyrelses-
formanden, der samtidig er formand for forretningsudval-
get, og to bestyrelsesmedlemmer udpeget af henholdsvis
arbejdsgiver- og lenmodtagerrepraesentanterne i bestyrel-
sen. Forretningsudvalget afholder normalt otte mader éarligt.

Forretningsudvalget forbereder bestyrelsens beslutninger
og har kompetence til at traeffe beslutninger p& udvalgte
omrader efter bemyndigelse fra bestyrelsen. Disse beslut-
ninger godkendes efterfolgende af bestyrelsen.

Forretningsudvalget varetager ogsé& opgaverne som aflgn-
ningsudvalg i ATP. Opgaverne integreres lgbende i forret-
ningsudvalgets dagsordener og felger de processer, som
geelder for forretningsudvalget. Aflenningsudvalgets opga-
ver bestdr primzert i at forberede bestyrelsens beslutninger
vedrorende aflenning, herunder lgnpolitik og retningslinjer
for incitamentsprogrammer.

Bestyrelsen besluttede i december 2018 at revisionsudval-
get i 2019 udvides med et yderligere medlem med revisi-
onsmeaessig baggrund. Revisionsudvalget udgeres dermed
af fire medlemmer i form af bestyrelsesformanden, to gvrige
medlemmer af forretningsudvalget samt et medlem af be-
styrelsen med revisionsmaessig baggrund, som er formand
for udvalget. Revisionsudvalget medes som udgangspunkt
fire gange om aret.

Revisionsudvalget pdser bl.a., at ATP’s regnskabsafleeggel-
sesproces, interne kontrolsystem, interne revision og risiko-

Investeringskomité Operationel komité

styringssystem fungerer effektivt. Endvidere pases den lov-
pligtige revision af arsrapporter og revisors uafheengighed,
herunder seerligt i forhold til leveringen af yderligere tjene-
steydelser til ATP.

Risikoudvalget er et raddgivende udvalg og bestdr af besty-
relsesformanden og tre bestyrelsesmedlemmer med opera-
tionel erfaring og relevant fagekspertise. Udvalget bidrager
til at skabe det bedst mulige grundlag for, at bestyrelsen
kan varetage deres opgaver med vurdering af ATP’s risiko-
og solvenssituation. Risikoudvalget modes som udgangs-
punkt fire gange om dret.

Bestyrelsen har ansat direkteren til at varetage den daglige
ledelse af ATP. Bestyrelsen har endvidere ansat en ansvars-
havende aktuar, der har ansvaret for de forsikringstekniske
opgaver. Bestyrelsen har fastsat aktuarens opgaver i en
funktionsbeskrivelse. Bestyrelsen har desuden bestemt, at
ATP skal have en intern revision, der i samarbejde med eks-
tern revision skal udfere revisionsopgaven i ATP. Den interne
revisionschef refererer til bestyrelsen. Pr. 1. marts tiltraeder
Christoffer Max Jensen som intern revisionschef. Han afle-
ser Peter Jochimsen, som fratraeeder samme dato i forbin-
delse med pensionering.

Direktor og andet ledende personale

Direktoren skal varetage den daglige ledelse i overensstem-
melse med retningslinjer fastsat af bestyrelsen. Direkto-
ren bistds i varetagelsen af den daglige ledelse af de ovri-
ge medlemmer af ledelsesforummet Koncernledelsen. Kon-
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Figur C.3 Koncernledelsen

Ledelsessystem
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Konstitueret direktor*

Bo Foged

Ansvarlig for den daglige le-
delse af ATP i overensstem-

melse med de af bestyrelsen
udstedte retningslinjer og de
ovrige opgaver, der efter lo-

ven pdhviler direktaren.

Koncerndirektor for
investering,
Chief Investment Officer

Kasper Ahrndt Lorenzen

Ansvarlig for den samlede
portefeljeforvaltning, og at
der investeres i overensstem-
melse med strategien og be-
styrelsesfastsatte retnings-
linjer, herunder samfundsan-

svar i investeringer.

Koncernfinansdirektor,
Chief Financial Officer/
Chief Operating Offi-
cer**

Bo Foged

Ansvarlig for Corporate func-
tions, herunder jura, IT, HR,
regnskab og skonomi i ATP.
Endvidere ansvarlig for sup-
portfunktioner i bl.a. ATP’s
Pensions- og Investerings-
virksomhed og i denne egen-
skab Chief Operating Officer.

Koncerndirektor for
Pension, Risikostyring
og Compliance, Chief
Risk Officer

Kim Kehlet Johansen

Ansvarlig for risikostyring af
investeringsmaessige, pensi-
onsmaessige og operationelle
risici, herunder informations-
sikkerhed. Endvidere pro-
duktansvarlig for ATP Livs-
lang Pension og ansvarlig for
Arbejdsmarkedets Erhvervs-
sygdomskontrol (AESK).

Koncerndirektor for
Pension, Sikring og
AES

Anne Kristine Axelsson
Ansvarlig for medlemsadmi-

nistration knyttet til ATP Livs-
lang Pension, herunder udbe-

Koncerndirektor for Ud-
betaling Danmark

Carsten Bodal

Ansvarlig for ATP’s admini-
stration af Udbetaling Dan-
mark.

Kommunikations-
direktor

Annemette Moesgaard

Ansvarlig for ATP’s eksterne
og interne kommunikation,
herunder pressehandtering.

talinger og opkraevning af bi-
drag samt administration af

AES og en reekke andre ord-

ninger for eksterne parter.

Endvidere ansvarlig for ATP’s
branding.

* Fra 26. november 2018

** Indtil 26. november 2018. Ansvarsomrddet varetages indtil videre af to ledende medarbejdere i ATP. Underdirektor i Koncernskonomi Emil Fannikke Kizer, som varetager
ansvaret for Corporate functions og supportfunktionerne i Administrationsforretningen, samt underdirekter for Business Support i Pensions & Investments, Kenneth Hallum

Knudsen, som varetager ansvaret i ATP’s Pensions & Investeringsvirksomhed.

cernledelsen er det gverste beslutningsforum i relation til
alle veesentlige, strategiske beslutninger vedrgrende den
daglige ledelse. | figur C.3 er medlemmerne af Koncernle-
delsen angivet, og deres respektive ansvarsomrdder be-
skrevet. Delegation af ansvarsomrdder fra direkteren til de
ovrige medlemmer af Koncernledelsen er fastlagt i saerlige
instrukser fra direkteren. Direktegren har, udover Koncern-
ledelsen, nedsat ledelsesfora i ATP som angivet i figur C.2.
Direkteren deltager i foraene, som skal sikre effektive og
transparente beslutningsprocesser.

e Risikokomitéen er beslutningsforum for vaesentlige
strategiske og principielle forhold indenfor risikosty-
ring. Komiteen sikrer samtidig ledelsesmeessig be-
handling af sterre og tematiske emner inden for risiko-
styring og veerdianseettelse. Komitéens primeere fokus
er de investeringsmaessige risici og investeringsaktiver

. Komitéen for samfundsansvar er beslutningsforum
for ATP’s arbejde med samfundsansvar i investerin-
ger, herunder aktivt ejerskab, klima og koordination af
stemmeafgivningen pd& udenlandske aktier
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Figur C.4 Ansvarlige for de fire lovpligtige naglefunktioner

Risikostyringsfunktion

Ansvarlig negleperson:
Kim Kehlet Johansen, Chief Risk Officer

Ansvar:

Overvdge og sikre, at ATP’s risikoprofil er i overensstem-
melse med bestyrelsens enskede risikoprofil, og at risiko-
styringssystemet fungerer pd passende vis

Intern auditfunktion

Ansvarlig negleperson:
Peter Jochimsen, intern revisionschef

Ansvar:
Foretage revision i overensstemmelse med den fastlagte
revisionsplan samt vurdere det interne kontrolsystem

* Pr. 1. marts 2019 tiltreeder Christoffer Max Jensen som intern revisionschef.

e Investeringskomitéen er beslutningsforum for sterre
strategiske investeringsbeslutninger relateret til porte-
foljen. Komitéen skal samtidig orientere direkteren om
den investeringsmaessige performance, nye investe-
ringstiltag, markeds- og modpartsforhold samt udvik-
ling i projekter relateret til omradet

e  Operationel Komité er beslutningsforum for sterre stra-
tegiske operationelle forhold. Samtidig skal komitéen
sikre ledelsesmaessig behandling af sterre og tematiske
emner inden for ledelse og operationelle forhold.

Der er endvidere nedsat supplerende fora pé en reekke mere
specifikke omrader, hvor beslutningskompetencerne i hgjere
grad er rettet mod konkrete forhold, som knytter sig til den
lebende drift af ATP.

Naglepersoner i ATP

| ATP omfatter ngglepersoner udover direkteren de ansvar-
lige for de lovpligtige neglefunktioner, dvs. risikostyrings-
funktion, compliancefunktion, intern auditfunktion og aktu-
arfunktion samt medlemmerne af Koncernledelsen. Der er
pr. ultimo 2018 i alt ni neglepersoner, idet Chief Risk Officer
bdde er medlem af Koncernledelsen og udpeget som an-
svarlig for den lovpligtige risikostyringsfunktion. | figur C.4
angives de ansvarlige for de fire noglefunktioner og de tilha-

Ledelsessystem
—
—

Compliancefunktion

Ansvarlig negleperson:

Morten Stein Salmark, chef for Operationel Risikostyring
og Compliance

Ansvar:

Vurdere og kontrollere, om ATP har effektive metoder til at
opdage og mindske risikoen for manglende efterlevelse af
galdende lovgivning, markedsstandarder og interne regelsaet

Aktuarfunktion

Ansvarlig negleperson:
Camilla Fredsgaard Larsen, ansvarshavende aktuar

Ansvar:
Opgerelse af pensionsmaessige hensaettelser og sikre, at
de underliggende antagelser og metoder er passende

rende ansvarsomrdder. De fire ngglefunktioner er neermere
beskrevet i afsnittene C.3 til C.6.

Andringer i ledelsessystemet i 2018

| 2018 var der en reekke eendringer i ATP’s ledelse. Med virk-
ning fra den 7. maj udtraddte Koncerndirektor for Administra-
tion og IT, Lillian Mogensen, af Koncernledelsen og fratradte
samtidig sin stilling i ATP. Samme dato indtrddte Koncern-
direkter for Pension, Sikring og AES, Anne Kristine Axels-
son, og Koncerndirekter for Udbetaling Danmark, Carsten
Bodal. HR-direkter, Bérd Grande, udtrédte af Koncernle-
delsen den 7. maj. Juridisk direkter, Dewi Dylander, udtradte
ogsa af Koncernledelsen pr. samme dato og fratrddte i sep-
tember sin stilling i ATP.

Kim Kehlet Johansen aflgste pr. 1. oktober Mads Smith Han-
sen i Koncernledelsen som Koncerndirektor for Pension, Ri-
sikostyring og Compliance og Chief Risk Officer. Samme
dato blev Kim Kehlet Johansen udpeget som ansvarlig for
risikostyringsfunktionen.

Direkter Christian Hyldahl opsagde den 24. november sin
stilling og udtrddte i den forbindelse af Koncernledelsen.
Bestyrelsen udnaevnte med virkning fra den 26. november
ATP’s Koncernfinansdirekor, Bo Foged, til konstitueret direk-
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tor.

Koncernledelsens sammenseetning pr. ultimo 2018 fremgdar
af figur C.3.

ATP’s lonpolitik

ATP er i henhold til aflenningsbekendtgorelse for ATP un-
derlagt en raekke regler for lgnpolitikken, aflenning og op-
lysningsforpligtelser, herunder rammer for tildeling og udbe-
taling af variabel lgn, i lighed med hvad der geaelder for den
ovrige finansielle branche.

Lanpolitikken er fastlagt under hensyntagen til at fremme en
sund og effektiv risikostyring, herunder sikre et langsigtet
interessesammenfald mellem ATP’s medlemmer, ledelse og
ovrige medarbejdere samt understatte ATP’s muligheder for
at opfylde sine forpligtelser.

Honorarer og vederlag fastseettes med udgangspunkt i
markedsniveauet, hvor blandt andet kompleksitet af ATP’s
aktiviteter, relevant erhvervserfaring og organisatorisk an-
svar tages i betragtning. Honorarer og vederlag fastsaettes
endvidere med udgangspunkt i ATP’s specifikke behov, her-
under hensynet til at sikre ATP’s fortsatte mulighed for at
tiltreekke og fastholde de bedst kvalificerede medlemmer til
bestyrelsen, ledere og medarbejdere.

| ATP anvendes variabel lon som et aktivt redskab, der un-
derstotter den forretningsmaessige udvikling gennem fokus
pd@ mal- og resultatstyring og tilskynder til veerdiskabende
adfeerd samt vedvarende og ekstraordineere resultater in-
den for rammerne af de geeldende aflenningsregler.

Medlemmer af repraesentantskab, bestyrelse og eventuelle
bestyrelsesudvalg honoreres med et fast arligt honorar, der
afspejler antallet af bestyrelses- og udvalgsmeder. Der ind-
gdr ikke variabel lgn, incitamentsprogrammer, pensionsaf-
taler eller aftaler om fratreedelsesgodtgerelser.

Direktaren, de ovrige medlemmer af Koncernledelsen, den
ansvarshavende aktuar og revisionschefen aflonnes med et

Ledelsessystem
—
—

fast vederlag og visse personalegoder. Som en del af det
faste vederlag indbetales pensionsbidrag med op til 20 pct.
Der indgdr sdledes ikke variabel lgn eller incitamentspro-
grammer.

De ovrige medarbejdere, herunder portefgljemanagere, er
omfattet af en lenpakke, der — udover at indeholde de oven-
nzevnte lendele — ogs@ kan inkludere variable lendele. In-
citamentsprogrammer til portefoljemanagere fastsaettes pa
grundlag af felgende tre komponenter:

e  ATP’s resultat af Investering og Afdaekning

. Resultatet i den enkeltes afdeling, i form af fx afkast, in-
vesteringsprocesser mv. eller kombinationer heraf

e Den enkeltes eget resultat, i form af den enkeltes bidrag
til fx afkast, investeringsprocesser, teamwork mv. eller
kombinationer heraf.

ATP’s direkter og Chief Investment Officer fastlaegger i feel-
lesskab, hvilke konkrete portefeljemanagere, der er omfat-
tet, minimumsinvesteringsresultatet, som ATP skal opnd, for
bonusoptjeningen pdbegyndes, samt veegtningen af de tre
komponenter.

De variable lgndele kan ikke overstige 100 pct. af basislon-
nen inklusive pensionsbidrag pr. &r, og de udbetales over tre
dr. Udbetalt variabel lon kan i visse tilfeelde tilbageholdes el-
ler kreeves tilbagebetalt.

|1 2018 modtog i alt 21 portefeljemanagere variabel lon op-
tient i kalenderdret i form af de ovennaevnte incitamentspro-
grammer.

C.2. Fit & proper

Kravene til egnethed og haederlighed (fit & proper) i ATP-lo-
ven geelder for medlemmer af bestyrelsen, direktegren og ov-
rige ngglepersoner. De pageeldende skal vurderes fit & pro-
per af Finanstilsynet ved tiltraedelse af hvervet, og hvis de-
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Figur C.5 Risikostyringssystem
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En person, der er omfattet af fit & proper-kravene skal til en-
hver tid:

e have tilstraekkelig erfaring til at kunne udeve sit hverv
eller varetage sin stilling

* have et tilstreekkelig godt omdemme, veere haederlig og
udvise integritet.

ATP’s fit & proper-politik omhandler fit & proper-kravene,
identifikationen af personer, der er omfattet af fit & proper-
kravene, kravene til viden og erfaring for den samlede be-
styrelse, proceduren for at indhente Finanstilsynets fit &
proper-vurdering og endelig egnethedsvurderingen for ov-
rige medarbejdere.

Ved indsendelse af oplysningerne til Finanstilsynet for neg-
lepersonerne afgiver ATP en erklaering med en redegorel-
se og begrundelse for personernes egnethed til at varetage
stillingen. Det vurderes, om naglepersonen har tilstreekkelig
erfaring, feerdigheder, viden og ekspertise. Der leegges vaegt
pd, at personen har en relevant uddannelse i forhold til ar-
ten, omfanget og kompleksiteten af de risici, der er forbun-
det med ATP, samt i forhold til de lovgivningsmaessige krav
til uddannelsen for den pageeldende person. Endvidere laeg-

ges veegt pd, at personen tidligere har haft relevant beskeef-
tigelse, ligesom der i nogen grad laegges veegt pd ledelses-
erfaring og -uddannelse.

Bestyrelsen vurderer lgbende, om dens medlemmer tilsam-
men besidder den forngdne viden og erfaring om ATP’s risici
til at sikre en forsvarlig drift af virksomheden. P& baggrund
af bestyrelsens drlige selvevaluering vurderes behovet for
relevant kompetenceudvikling for bestyrelsen. Bestyrelsen
er bredt sammensat uddannelsesmaessigt med enten korte,
mellemlange eller videregdende uddannelser, for flere sup-
pleret med efteruddannelse i sGvel Danmark som udlandet.
Sammensaetningen giver mangeartede og nuancerede fag-
lige tilgange til bestyrelsesarbejdet. Bestyrelsens medlem-
mer har for manges vedkommende erfaring fra store organi-
sationer og bestyrelsesarbejde generelt. Ligeledes har be-
styrelsen kompetencer og ledelseserfaring fra national og
international finansiel virksomhed samt inden for pension,
forsikring og bankforretning.

C.3. Risikostyringssystem, herunder vurde-
ringen af egen risiko og solvenssituation

Risikostyringssystemet omfatter alle strategier, processer
og rapporteringsprocedurer, der er nedvendige for at iden-
tificere, male, overvdge, h@ndtere og rapportere de risici,
som ATP er eksponeret mod. Som en del af den samlede
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ramme omkring styringen af ATP indgdr ogsd det interne
kontrolsystem, der bl.a. omfatter det generelle kontrolmiljo
og kontrolaktiviteter. Der er taet sammenhaeng mellem risi-
kostyringssystemet og kontrolsystemet, idet kontroller giver
bevagenhed pd de risici, der skal h&ndteres. Kontroller kan
dermed betragtes som risikoreducerende foranstaltninger.
Sammenhaengen er illustreret i figur C.5.

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for risikostyringen
i ATP og fastleegger de overordnede principper herfor i en
politik. | politikken fastleegges den gnskede risikoprofil gen-
nem anvisninger og konkrete rammer, som ATP skal styre
sine risici efter. | politikken identificeres endvidere de vae-
sentlige risici, og der angives principper for, hvorledes risi-
ciene skal opgares.

Bestyrelsens fastsatte, onskede risikoprofil for ATP udtryk-
ker samlet set, at ATP prioriterer en hoj sikkerhed i pensio-
nerne, og at pensionsmidlerne anbringes med henblik pd at
opnd gode og stabile afkast, s&@ pensionerne kan realveer-
disikres. For at understatte dette har bestyrelsen fastsat en
ramme for den samlede risiko med det formal at beskytte
ATP’s bonuspotentiale og ATP’s gkonomiske handlefrihed.

ATP’s samlede risiko omfatter de tre risikokategorier, inve-
steringsmaessige, pensionsmaessige og operationelle risici.
De anses alle som vaesentlige, og bestyrelsen har fastsat
narmere anvisninger for dem som led i tydeliggerelsen af
den onskede risikoprofil:

° Investeringsmaeessige risici
De investeringsmaessige risici udgeres hovedsageligt
af markedsrisici og tilherende modparts-, koncentra-
tions- og likviditetsrisici. Markedsrisici, der er ngdven-
dige for at skabe afkast, styres i investeringsportefoljen
ud fra et givet risikobudget og rammer for risikospred-
ning. Markedsrisici forbundet med de garanterede
ydelser styres i afdeekningsportefeljen, sd& renterisiko-
en knyttet til de garanterede ydelser afdaekkes. De ov-
rige investeringsmaessige risici er folgerisici knyttet til
de markedsrisici, som ATP har valgt at eksponere sig

Ledelsessystem
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mod. Af den grund accepteres fglgerisici, men ATP til-
streeber at begraense dem mest muligt. Folgerisiciene
er naermere beskrevet i faktaboks C.1.

ATP integrerer samfundsansvar og ESG-informationer
i sine investeringer. Arbejdet hermed er naermere be-
skrevet i ATP’s arlige rapport om samfundsansvar, som
er tilgeengelig pd ATP’s hjemmeside www.atp.dk.

Pensionsmaessige risici

De pensionsmeessige risici folger direkte af udform-
ningen af ATP’s pensionsprodukt, herunder af de af-
givne livslange garantier. ATP har en betydelig risiko-
eksponering mod forventede levetider, idet opgarelsen
af veerdien af de garanterede pensioner i hgj grad af-
haenger af medlemmernes levetider. dgede forventede
levetider medferer, at ATP skal hensaette et storre be-
lob til at daekke de garanterede pensioner, da der skal
udbetales pensioner i leengere tid. ATP har valgt ikke
at afdaekke sin levetidsrisiko og skal derfor selv deekke
tab i tilfeelde af egede forventede levetider. ATP folger
udviklingen i levetider taet med udgangspunkt i ATP’s
egenudviklede levetidsmodel.

Faktaboks C.1 Investeringsmaessige folgerisici

Modpartsrisici
Risici forbundet med finansielle modparters eventuelle
misligholdelse af aftaler — blandt andet modparter til
afledte finansielle instrumenter, der isaer anvendes til
renteafdaekning.

Koncentrationsrisici

Risici, som falger af en uforholdsmaessig afhangighed
af en bestemt form for eksponering, sGésom bestemte
aktivkategorier, investeringsmarkeder eller enkeltinve-
steringer.

Likviditetsrisici

Risici forboundet med mangelfuld honorering af krav om
betaling eller sikkerhedsstillelse.
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e  Operationelle risici

Operationelle risici knytter sig til risikoen for skonomi-
ske, omdemmemaessige og compliancemaessige pd-
virkninger som folge af uhensigtsmeessige eller man-
gelfulde interne procedurer, menneskelige fejl og sy-
stemmeessige fejl eller som folge af ATP’s samarbejde
med eksterne samarbejdspartnere og leverandgrer. Ri-
sikoen for pavirkninger kan ogsa folge af for eksempel
eksterne begivenheder som ikrafttreeden af ny regule-
ring eller af manglende efterlevelse af gaeldende lov-
givning, markedsstandarder og interne regelsaet samt
brud pd informationssikkerhed eller fysisk sikkerhed.
ATP anerkender, at operationelle risici ikke helt kan
undgds, men gnsker, at risiciene minimeres under hen-
syn til en afvejning mellem konsekvens og sandsynlig-
hed pé& den ene side og omkostningerne ved at minime-
re risikoen pd& den anden side.

Chief Risk Officer er ansvarlig for den lovpligtige risikosty-
ringsfunktion, der skal overvdge og sikre, at risikostyrings-
systemet er forsvarligt og fungerer pd passende vis, samt
at bestyrelsens retningslinjer vedrerende risici efterleves.
Chief Risk Officer fremsaetter endvidere forslag til ATP’s risi-
kopolitik til brug for bestyrelsens fastlaeggelse af ATP’s on-
skede risikoprofil.

Bestyrelsen har til sin rddighed en raekke rapporteringer,
som blandt andet danner grundlag for overvagningen af ri-
sikoprofilen. Bestyrelsen modtager manedlig rapportering
om veesentlige forhold knyttet til ATP’s risici og finansielle
situation. | rapporteringen oplyses endvidere om udnyttel-
sen af bestyrelsesfastsatte rammer. Bestyrelsen modtager
endvidere darlig rapportering om pensionsmeaessige risici,
herunder om levetiden blandt ATP’s medlemmer. Bestyrel-
sen modtager desuden drligt rapportering om henholdsvis
operationelle risici og informationssikkerhed.

Direkteren modtager rapportering om ATP’s risici pd det
mdnedlige risikokomitémede. Rapporteringen fokuserer
seerligt pd de investeringsmaessige risici, herunder udnyttel-
sen af de tilherende bestyrelsesfastsatte investeringsram-
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mer. Direktaren modtager kvartalsvis rapportering om ATP
Koncernens operationelle risici. Direktaren modtager endvi-
dere hver anden mdned rapportering om samfundsansvar
og aktivt ejerskab i investeringer pd meder i komitéen for
samfundsansvar.

Ledere og medarbejdere i ATP’s Pensions- og Investerings-
virksomhed har desuden adgang til overordnede og detalje-
rede oplysninger om ATP’s risici og finansielle situation, der
opdateres og kontrolleres dagligt. Oplysningerne revideres
og tilpasses lgbende for at sikre, at oplysningerne over tid
samlet set deekker alle relevante forhold.

Vurdering af ATP’s risiko og solvenssituation
ATP’s bestyrelse foretager drligt en vurdering af egen risiko
og solvenssituation (ORSA).

ATP har ikke en egenkapital og er ikke underlagt et solvens-
kapitalkrav. Vurdering af ATP’s risiko og solvenssituation
baseres derfor pd en opgerelse af den samlede risiko med
en egenudviklet risikomodel suppleret med risikoopgerelser
og analyser. Disse har til formdl at give et mere nuanceret
og detaljeret indblik i de specifikke risici, som ATP er ekspo-
neret imod. ATP’s soliditet vurderes ved at sammenholde de
opgjorte risici med bonuspotentialet, der er ATP’s reserver.

ORSA foretages med udgangspunkt i bestyrelsens ORSA-
hjul, jf. figur C.7, som indeholder de komponenter, der anses
som centrale for en vurdering af ATP’s risiko og solvenssi-
tuation.

ORSA-hjulet er forankret omkring komponenten "Organise-
ring”, som omhandler, hvorledes ATP har organiseret og ind-
rettet sit risikostyringssystem. Organiseringen er fastlagt i
funktionsbeskrivelser.

Komponenten "Strategi” omhandler bestyrelsens fastlagte
strategi og de overordnede mdl for ATP. De neeste tre kom-
ponenter, "Risikoidentifikation”, "Risikoappetit” og ”Risi-
komdling”, omhandler identifikation af de vaesentligste ri-
sici, fastleeggelse af den overordnede eonskede risikoprofil
og principper for opgerelsen af risici. Disse dele fastsaettes
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Figur C.7 ORSA-hjul
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Komponenten ”Risikovurdering” omhandler vurdering af
ATP’s situation pé& kort og langt sigt og foretages med ud-
gangspunkt i de foregéende komponenter. Risikovurderin-
gen udger en veesentlig del af bestyrelsens vurdering af
egen risiko og solvenssituation og foretages pd grundlag af
en raekke risikoopgerelser og -analyser. De afdaekker, hvor-
ledes forskellige stress pavirker ATP’s soliditet, badde pé kort
og leengere sigt, samt hvilke risici der knytter sig til opgerel-
sen af veerdien af de garanterede ydelser og betydningen
heraf for ATP’s soliditet. Bestyrelsen tager under ”Risikovur-
dering” ogsd stilling til styringen af operationelle risici, og
om mdaden, hvorpd ATP har indrettet sin virksomhed, under-
stotter et effektivt risikostyringssystem.

Bestyrelsens nedsatte Risikoudvalg har seerlige opgaver i
relation til ORSA-hjulet. Risikoudvalget understotter be-
styrelsens ORSA-hjul og dermed opgaven med at foretage
samlet vurdering af ATP’s risiko- og solvenssituation. Risi-
koudvalget har i den forbindelse fokus p& de centrale em-
neomrdder i relation til ORSA-hjulet, der med fordel kan be-
handles neermere.

ORSA-rapporten indeholder den samlede konklusion pé
arbejdet med vurdering af egen risiko- og solvenssituation
(ORSA), herunder vurdering af maden, hvorpd ATP har ind-
rettet sin virksomhed.

Ledelsessystem
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Risikostyringsfunktionen har ansvar for at have det samle-
de overblik over ATP’s risiko og solvenssituation og for at
udarbejde ORSA-rapporten. ORSA-rapporten udarbejdes i
dialog med risikoudvalget, hvor blandt andet udformningen
af de risikoanalyser, som vurdering af egen risiko- og sol-
venssituation baseres pd, er et seerligt fokusomrade. OR-
SA-rapporten behandles og godkendes efterfelgende af be-
styrelsen.

C.4. Internt kontrolsystem

Bestyrelsen har fastlagt en politik for den interne kontrol i
ATP for at sikre, at der udoves tilstraekkelig systematisk in-
tern kontrol.

Direktoren skal sikre en betryggende opgavelgsning og in-
ternt kontrolsystem. Dette sker gennem passende organise-
ring med veldefinerede ansvarsomrdder, opgaver, befojel-
ser og referencelinjer samt de forngdne ressourcer.

Direktgren og ledelsen af de enkelte enheder vurderer de
interne kontrolmetoder inden for deres ansvarsomrdade pd
baggrund af de informationer, de fér gennem lgbende rap-
portering. P& baggrund heraf initierer ledelsen de nedven-
dige korrigerende foranstaltninger.

Den interne kontrol er en integreret del af ledelsesudgvelsen
og risikostyringen pd alle niveauer i ATP.
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Det interne kontrolsystem hviler pé et grundleeggende prin-
cip om, at kontroller udfgres af en anden person, end den
der har udfert den primaere opgave (fire gjne-princippet). |
tilfeelde, hvor det ikke er betryggende, at kontrollen udferes
inden for samme enhed, udferes kontrollen i en anden en-
hed, end i den der udferer opgaven.

Omrdder med potentielle interessekonflikter mellem kontrol-
forende og dennes andre opgaver identificeres, minimeres
og overvdges. Funktionsadskillelse gennemfores pd en sa-
dan made, at fejl og afvigelser, der opstar et sted i organi-
sationen, opfanges og korrigeres et andet sted.

Forretningsgange beskriver gennemferelsen og opfelgnin-
gen pd den interne kontrol og sikrer, at interne og eksterne
krav til den forngdne dokumentation efterleves. De overord-
nede kontrolrammer beskrives ligeledes i forretningsgange-
ne, herunder med angivelse af, hvem der udferer kontrollen,
formadlet med kontrollen og krav om rapportering af kontrol-
len.

Interne kontroller er, hvor det er relevant, etableret som IT-
understottede, automatiske kontroller, hvilket saerligt geel-
der i de kundevendte processer samt inden for andre saerligt
risikofyldte omréder.

Compliancefunktionen

Det er compliancefunktionens overordnede ansvar at kon-
trollere og vurdere, om ATP har effektive metoder til at op-
dage og mindske risikoen for manglende efterlevelse af geel-
dende lovgivning, markedsstandarder og interne regelsaet
(compliancerisikoen). Compliancefunktionen fremsaetter
desuden forslag til ATP’s compliancepolitik til brug for be-
styrelsens fastleeggelse af politikken.

Den ansvarlige for compliancefunktionen refererer til Chief
Risk Officer, men kan rette henvendelse direkte til besty-
relsen og kan give udtryk for beteenkeligheder i de tilfeelde,
hvor vedkommende finder det nedvendigt. Den ansvarlige
for compliancefunktionen har et fast, mdnedligt mede med
direktaren.

Ledelsessystem
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Compliancefunktionen udarbejder en gang drligt en compli-
anceplan og en opfelgende rapport, som den ansvarlige for
funktionen forelaegger for revisionsudvalget og bestyrelsen.

C.5. Intern auditfunktion

ATP har etableret Intern Revision i henhold til ATP’s lovgiv-
ning. Intern Revision ledes af en revisionschef og arbejder
uafhaengigt af forretningen og koncernledelsen.

Revisionschefen er udpeget som ansvarlig for Intern audit-
funktionen, og arbejdet som Intern auditfunktion er integre-
ret i funktionsbeskrivelsen for Intern Revision. Arbejdet sker
inden for rammerne af Politik for Intern audit samt revisions-
bekendtgerelsen og ledelsesbekendtgerelsen for ATP. Ar-
bejdsdelingen mellem Intern Revision og ekstern revision er
fastlagt i en revisionsplan. Intern Revision foretager revision
af alle veesentlige og risikofyldte omrader.

Bestyrelsen har i henhold til revisionsbekendtgerelsen be-
sluttet, at revisionschefen forsyner d@rsregnskabet med en
revisionspdtegning.

Intern Revisions uafhaengighed og objektivitet er understot-
tet af, at revisionschefen og medarbejdere i Intern Revisi-
on alene er underlagt befgjelser fra bestyrelsen. Revisions-
chefen refererer til bestyrelsen.

Revisionschefen og medarbejderne i Intern Revision mad ikke
deltage i andet arbejde i ATP Koncernen end revision. Intern
Revision kan ikke pdlaegges begreensninger i det arbejde,
som skegnnes ngdvendigt for at opfylde det revisionsmaes-
sige ansvar. Intern Revision har adgang til bestyrelsesproto-
koller og andet skriftligt materiale, som skennes relevant, og
er berettiget til at kreeve alle de oplysninger, som skennes
nodvendige for revisionens gennemforelse.

Som en del af revisionsmetodikken er der udarbejdet og im-
plementeret et kvalitetssikringssystem, som angiver princip-
per for adfzerd, relationer og udferelse af revisionsopgaver
med henblik pd at sikre uafhaengighed og objektivitet.
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Intern Revision md ikke veere ansvarlig for eller udfere in-
terne kontroller. Revisionschefen og medarbejderne i Intern
Revision md ikke deltage i opgaver, som kan bevirke, at re-
visionschefen kommer i en situation, hvor vedkommende er-
kleerer sig eller oplyser om forhold eller dokumenter, som re-
visionschefen eller medarbejderne i Intern Revision har ud-
arbejdet grundlaget for.

C.6. Aktuarfunktion

Bestyrelsen har udpeget den ansvarshavende aktuar som
ansvarlig for den lovpligtige aktuarfunktion i ATP. Den an-
svarshavende aktuar er ansat af og refererer til bestyrelsen.

Aktuarfunktionen har ansvar for opgerelse af de pensions-
maessige henseettelser og skal sikre, at de underliggende
antagelser og metoder er passende. Dette omfatter ATP’s
egenudviklede levetidsmodel. Aktuarfunktionen arbejder
desuden taet sammen med risikostyringsfunktionen omkring
hdandteringen af de pensionsmeessige risici. Aktuarfunktio-
nen forklarer alle vaesentlige konsekvenser af aendringer i
data, metoder eller antagelser ved beregningen af de pen-
sionsmaessige henseettelser.

Derudover varetager aktuarfunktionen arbejdsopgaver hg-
rende under den ansvarshavende aktuar. Aktuarfunktionen
rapporterer mindst darligt til ATP’s bestyrelse om, hvorvidt
opgerelsen af de pensionsmeessige henseettelser er pdlide-
lig og tilstraekkelig. Aktuarfunktionen tilherer organisatorisk
Chief Risk Officers forretningsomréde, men den ansvarlige
for aktuarfunktionen er forpligtet til at henvende sig direkte
til bestyrelsen og give udtryk for betaenkeligheder i de tilfeel-
de, hvor vedkommende finder det nodvendigt.

C.7. Outsourcing
Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for outsourcing i ATP.
Det er bestyrelsen, der godkender outsourcing af vaesentli-

ge aktiviteter og de veesentligste principper herfor.

Forud for beslutning om outsourcing foretages en vurdering

Ledelsessystem
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af, hvorvidt leveranderen er i stand til pd betryggende vis
at lgse de outsourcede opgaver i overensstemmelse med
ATP’s krav. Ved outsourcing af veesentlige aktiviteter til en
ekstern leverander vil vurderingen ske som led i en udbuds-
proces efter gaeldende EU-regler. Vurderingen indeholder
en sikring af, at leveranderen har den evne og den kapaci-
tet, der er ngdvendig for at kunne varetage opgaven pd en
tilfredsstillende méde, herunder har de tilladelser, der efter
den relevante lovgivning for den konkrete opgave er fore-
skrevet.

Ved outsourcing stilles krav til rapportering fra leverande-
ren, saledes at der kan udeves en effektiv overv@gning og
kontrol med leverandgrens efterlevelse af lovgivning og out-
sourcingaftalen. Det pdhviler direkteren at pdse, at ATP har
de nedvendige ressourcer samt tilstraekkelig indsigt til at
overvage og kontrollere, at leveranderen og ydelsen lever
op til kravene, og til at overdrage outsourcingen til en anden
leverandor eller insource opgaverne.

Aftaler med en leverander indgds pd skriftligt grundlag og
fastseetter de rettigheder og forpligtelser, som ATP og leve-
randeren hver isaer har. Bestyrelsens retningslinjer stiller en
raekke specifikke krav til indholdet af en outsourcingaftale,
ligesom der stilles szerlige krav ved outsourcing af diskretio-
neer portefoljeforvaltning og ved outsourcing af IT-omrddet.

Hvert kvartal rapporteres til bestyrelsen om status p& out-
sourcing af vaesentlige aktiviteter. En gang drligt revurderes
retningslinjerne, og der gives en redegorelse om varetagel-
sen af de outsourcede opgaver.

ATP har outsourcet folgende vaesentlige aktivitetsomrader
til eksterne leverandgrer:

e Levering af IT-kapacitet i form af servere og andre tek-
niske infrastrukturkomponenter (outsourcet til KMD
A/S)

e  Administrationen af ATP’s portefolje af fysiske ejen-
domme, ejerandele/ldn i associerede ejendoms-
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selskaber og ejendomsdatterselskaber samt ejerande-
le/lan i ejendomsfondsenheder (outsoucet til dattersel-
skabet ATP Ejendomme A/S).

C.8. Andre oplysninger

ATP vurderer, at ledelsessystemet afspejler arten, omfanget
og kompleksiteten af de risici, der er forbundet med ATP’s
virksomhed.

Ledelsessystemet er indrettet i overensstemmelse med
ATP-loven og Finanstilsynets bekendtgorelse om ledelse og
styring af ATP samt bekendtgarelse om lgnpolitik og aflan-
ning i ATP og bekendtgerelse om outsourcing af veesentlige
aktivitetsomré&der. Endvidere felger ATP anbefalingerne fra
Komitéen for god Selskabsledelse med de tilpasninger, som
er relevante under hensyn til ATP’s seerlige forhold.

ATP’s repreesentantskab, bestyrelse, direktor og nogleper-
soner har fastlagte ansvarsomrdéder, opgaver og befgjelser.
Disse er dokumenteret i forretningsordener, kommissorier,
politikker, direkterinstrukser og funktionsbeskrivelser, som
revurderes mindst en gang om dret.

Ledelsessystem
—
—
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Figur D.1 ATP’s samlede risici i 2018
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D. Risikoprofil

ATP har ikke en egenkapital og er ikke underlagt et sol-
venskapitalkrav. ATP’s risikoprofil udtrykkes derfor overord-
net set ud fra en opgerelse af den samlede risiko med en
egenudviklet risikomodel suppleret med risikoopgerelser og
-analyser. Disse har til formdl at give et mere nuanceret og
detaljeret indblik i de specifikke risici, som ATP er ekspone-
ret imod. ATP’s soliditet vurderes ved at sammenholde de
opgjorte risici med bonuspotentialet, der er ATP’s reserver.

ATP kan daekke sine risici i de vaesentligste risikoopgeorelser
og -analyser. Samlet set vurderes ATP’s risiko og finansielle
situation at veere betryggende.

| det folgende beskrives ATP’s nuveaerende risikoprofil forst
ud fra ATP’s samlede risici og herefter ud fra hver af de un-
derliggende risikokategorier.

ATP’s samlede risici

ATP opger dagligt et Risikoforbrug, der er ATP’s kvantita-
tive mal for samlet risiko. Risikoforbruget opgeres i ATP’s
egenudviklede risikomodel, der inddrager risiko pd tveers af
risikokategorierne markedsrisici, pensionsmaessige risici,
modpartsrisici samt operationelle risici. Risikoforbrug angi-
ver det samlede tab af bonuspotentiale, der med en sand-
synlighed pé 0,5 pct. vil forekomme i labet af 1 ar.

Risikoforbruget udgjorde 68 mia. kr. ved udgangen af 2018.
Sé& leenge bonuspotentialet overstiger risikoforbruget, kan
ATP deekke de samlede risici.

Risikoprofil
—
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For at beskytte ATP’s bonuspotentiale og gkonomiske hand-
lefrihed har ATP’s bestyrelse fastsat et risikobudget, der er
en gvre graense for, hvor stort risikoforbruget mé veere. Ud-
viklingen af bonuspotentiale, risikobudget og risikoforbrug i
2018 er vist i Figur D.1.

| de folgende delafsnit beskrives ATP’s risikoprofil i forhold
til de underliggende risikokategorier.

Ny opgorelse af samlet risiko fra 2019

For at forenkle risikostyringen i ATP har bestyrelsen be-
sluttet, at samlet risiko i form af risikoforbrug skal op-
goeres pd en ny mdde fra 2019. Det betyder, at risiko-
malet og horisonten for risikoforbruget eendres til Ex-
pected Shortfall (ES) med et sikkerhedsniveau pd 99
pct. og en tre maneders tidshorisont. Risikomdlet ud-
trykker sdledes gennemsnitet af de 1 pct. storste tab
for ATP pd tre mdneders sigt. Da risikomdlet og ho-
risonten for risikoforbruget aendres, har bestyrelsen
fastsat et nyt risikobudget p& halvdelen af bonuspo-
tentialet, der viderefgrer det samme beskyttelsesni-
veau som det hidtidige.

D.1. Pensionsmaessige risici
ATP udbetaler en ménedlig pension, lige sé laenge medlem-
merne lever. Derfor er udviklingen i levetid den storste pen-

sionsmaessige risiko, ATP har.

Jgede forventede levetider medfarer et tab i bonuspoten-
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Figur D.2 Fremskrevne levetider for 65-arige
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tialet som folge af, at ATP skal henszette et storre belob til
at daekke de garanterede pensioner, da der skal udbetales
pensioner i laengere tid. ATP har valgt ikke at afdaekke sin
levetidsrisiko og skal derfor daekke tab ved @gede, forven-
tede levetider. ATP folger udviklingen i levetider teet med ud-
gangspunkt i ATP’s egenudviklede levetidsmodel. ATP op-
daterede i juni 2018 sin levetidsmodel. Opdateringen er be-
skrevet i ATP’s drsrapport for 2018, der er tilgeengelig pd

www.atp.dk.

Andre danske pensionsselskaber anvender levetidsforud-
saetninger udviklet af Finanstilsynet. Figur D.2. viser for-
ventede levetider for 65-arige maend og kvinder ved brug
af henholdsvis ATP’s og Finanstilsynets levetidsforudsaet-
ninger.

Finanstilsynets levetidsforudsaetninger er baseret pd op-
lysninger fra en reekke danske livsforsikringsselskaber og
tveerg@ende pensionskasser med tilsammen 2,8 mio. kun-
der og befolkningsdata fra hele Danmark. ATP’s model er
dels baseret pd oplysninger vedrgrende ATP’s 5 mio. med-
lemmer, dels pd oplysninger vedrerende ca. 330 mio. ind-
byggere i 18 OECD-lande. Finanstilsynets bestand bestar
af personer, der alle er daekket af forsikring. ATP’s bestand
bestdr ogsda af personer, der ikke er daekket af forsikring,
og bestandene er derfor ikke umiddelbart sammenlignelige.

De pensionsmeessige risici er den risikokategori, der bidra-
ger med naestmest risiko i opgerelsen af ATP’s samlede risi-
ci (Risikoforbrug). Pr. ultimo 2018 blev de pensionsmaessige

Risikoprofil
—
—

ATP kvinder

= ATP maend

Finanstilsynet kvinder

- = = Finanstilsynet maend

risici opgjort til 24 mia. kr.

D.2. Markedsrisici

Markedsrisici, der er ngdvendige for at skabe afkast, sty-
res i investeringsportefoljen ud fra et givet risikobudget og
rammer for risikospredning. Markedsrisici forbundet med
de garanterede pensioner styres i afdaekningsportefaljen,
s@ renterisikoen knyttet til de garanterede pensioner afdaek-
kes bedst muligt. ATP arbejder ud fra en struktureret risiko-
model med detaljerede risikomaessige rammer og en teet ri-
sikoovervdgning.

Markedsrisici er den risikokategori, der bidrager med mest
risiko i opgerelsen af ATP’s samlede risici (Risikoforbrug).
Pr. ultimo 2018 blev markedsrisici i ATP’s egenudyviklede ri-
sikomodel opgjort til 61 mia. kr.

Markedsrisici knytter sig til investeringsportefoljen, afdaek-
ningsportefaljen og de garantede pensioner og vil blive neer-
mere belyst i det foelgende.

Markedsrisici knyttet til afdaekningsportefoljen og de
garanterede pensioner

Markedsrisiciene i afdeekningsportefelien og de garan-
terede pensioner udgeres primeert af renterisici. Afdaek-
ningsportefoljen har stort set samme hgje rentefelsomhed
som de garanterede pensioner. En generel rentesendring
har stor betydning for starrelsen af ATP’s balance, mens bo-
nuspotentialet neesten vil veere updvirket, idet eendringerne
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Figur D.3 Markedsrisici opgjort ved Expected Shortfall
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i afdaekningsportefoljen og veerdien af de garanterede pen-
sioner stort set vil udligne hinanden. Markedsrisici knyttet til
Afdeekning er derfor yderst begrzenset, hvilket ogsé fremgar
af figur D.3, der viser markedsrisici opgjort ved Expected
Shortfall'.

Afdzekningsgraden?, der angiver afdaekningsportefoliens
evne til at afdeekke de garanterede pensioners rentefalsom-
hed, er opgjort til 99,2 pct. pr. ultimo 2018. Som det fremgar
af figur D.4, var afdekningsgraden i 2018 taet pd 100 pct.
bortset fra den dag i juni, hvor ATP reviderede sin levetids-
model. Revideringen medferte en overforsel pd 20 mia. kr.
fra bonuspotentialet til de garanterede pensioner.

De garanterede pensioners rentefelsomhed udgeres aof
renter p@ danske og tyske statsobligationer samt rente-
swaps i danske kroner og euro. Det indebaerer, at afdaek-
ningsportefgljen — for at kunne afspejle denne rentefelsom-
hed - skal indeholde betydelig eksponering mod danske og
tyske statsobligationer samt renteswaps i danske kroner
og euro. Ultimo 2018 udgjorde markedsveerdien af danske
statsobligationer 241 mia. kr., mens tyske statsobligatio-
ner udgjorde 170 mia. kr. ATP har sdledes en betydelig eks-
ponering mod den danske og tyske stat. For s& vidt angar
renteswaps har ATP indgdet handler med flere forskellige fi-
nansielle modparter, s& ATP ikke har betydelige eksponerin-

1 Expected Shortfall opgeres pd tre maneders horisont med en 1 pct. fraktil (ES, 3
mdr., 99 pct.). Risikomalet udtrykker saledes gennemsnittet af de 1 pct. storste tab
pd tre mdneders sigt.

2 Afdaekningsgraden opgeres som forskellen mellem varigheden pd de garanterede
pensioner og afdaekningen i forhold til varigheden pé de garanterede pensioner.
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Figur D.4 Afdaekningsgrad
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ger mod enkeltmodparter. Se afsnit D.3 for flere oplysninger
om ATP’s modpartsrisici.

Markedsrisici knyttet til investeringsportefoeljen

ATP’s markedsrisici udgeres hovedsageligt af markedsrisi-
ci knyttet til investeringsportefoljen. Investeringsportefoljen
pdtager sig markedsrisici for at skabe et afkast, der giver
mulighed for dels at opbygge reserver til deekning af uforud-
sete heendelser, sGsom leengere forventet levetid, sdledes at
ATP sikrer pensionerne hele livet, dels at forhgje de garan-
terede pensioner og dermed sikre pensionernes kobekraft.

Investeringsportefoljen forvaltes med henblik pé& at opné et
stabilt afkast, der er s& uafhaengigt af konjunkturudviklingen
som muligt. Derfor sammensaettes investeringsportefaljen
ud fra en strategi om risikospredning pa fire grundleeggende
faktorer: Aktiefaktor, Rentefaktor, Inflationsfaktor og Andre
faktorer. For hver enkelt investering kan risikoen henregnes
til de fire forskellige faktorer, alt efter hvilke typer risici den
pdgeeldende investering er eksponeret imod.

| ATP’s risikostyring er der fastlagt rammer for fordeling af
risiko til de fire grundleeggende faktorer i investeringsporte-
feljen med henblik p& at sikre en passende risikospredning
pd de fire faktorer. Risikofordelingen er opgjort som den en-
kelte faktors andel af summen af risiko for de fire faktorer.
ATP’s bestyrelse har fastsat et langsigtet pejlemaerke samt
nedre og gvre rammer for de enkelte faktorers andel af den
samlede risiko i investeringsportefaljen. Pejlemaerket og den
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Tabel D.1 Markedsrisiko pa faktorer ultimo 2018

Expected Risikofor- Langsigtet

Shortfalli deling ultimo pejlemeerke

mio. kr. 2018 pct. i pct.

Aktiefaktor 30.101 40 35
Rentefaktor 25.592 34 35
Inflationsfaktor 14.321 19 15
Andre faktorer 5.016 7 15

faktiske risikofordeling ultimo 2018 fremgdr i tabel D.1 sam-
men med Expected Shortfall (for skat) opgjort for de fire risi-
kofaktorer i ATP’s investeringsportefolje.

Fordelingen i Aktiefaktor ligger over pejlemaerket, mens for-
delingen i isaser Andre faktorer ligger under pejlemaerket.
Fordelingen holder sig dog inden for de ovre og nedre ram-
mer, som bestyrelsen har fastsat for risikofordelingen.

Enkeltvise stress

ATP belyser endvidere markedsrisici knyttet til investering
og afdeekning ved at foretage enkeltvise stress for en raek-
ke markedsrisikofaktorer. Stressberegningerne er baseret
p& ATP’s risikomodellering. Et udvalg af de enkeltvise stress
er illustreret i figur D.5, som viser ATP’s tab for skat som
folge af de enkeltvise stress. Figuren viser blandt andet, at
hvis fastkurspolitikken opgives, og eurokursen falder med
20 pct., sd vil ATP kunne opleve et tab pd& 35 mia. kr. som
folge af, at ATP’s eurodenominerede aktiver falder i vaerdi.
Valutakursbevaegelsen pd 20 pct. svarer til faldet i kursen
p& schweizerfranc i forhold til euro, der indtraf i starten af
2015, som folge af at den schweiziske centralbank fijernede
valutaens binding til euro. | lyset af den hgje tillid til Dan-
marks fastkurspolitik accepterer ATP en betydelig ekspone-
ring over for euro. ATP’s investeringer er i hovedreglen va-
lutaafdeekkede ind i danske kroner og euro. Eksponeringen
over for andre valutaer end danske kroner og euro var sdle-
des begraenset ultimo 2018.

De ovrige stress i figuren forer til vaesentlig lavere tab. Disse
hzendelser har saledes mindre betydning i forhold til ATP’s
overordnede soliditet.
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Figur D.5 Enkeltvise stress pr. ultimo 2018
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D.3. Modpartsrisici

Modpartsrisici er risici forbundet med finansielle modpar-
ters eventuelle misligholdelse af aftaler, der er indgdet i til-
knytning til kontrakter om afledte finansielle instrumenter,
valutaterminsforretninger, reverse repo eller repo-forretnin-
ger.

Brugen af afledte finansielle instrumenter, specielt til ren-
teafdaekningen, udger en seaerskilt risiko for ATP. Andrin-
ger i veerdien af instrumenterne medfarer, at ATP eller ATP’s
modparter far en forpligtelse eller et tiigodehavende. ATP
kan derfor lide et tab, hvis en modpart — fx som felge af en
konkurs — misligholder en indgdet aftale. For at begraense
modpartsrisikoen kraever bdde ATP og ATP’s modparter, at
der stilles sikkerhed for tilgodehavender hos hinanden. Der
er typisk stillet sikkerhed, s& markedsveerdien af sikkerhe-
den overstiger markedsveaerdien af den tilherende kontrakt
med en vis margin.

Modpartsrisici bidrager kun i begreenset omfang til den
samlede risiko (Risikoforbrug). | ATP’s egenudviklede risiko-
model blev modpartsrisici opgjort til 3,1 mia. kr. pr. ultimo
2018.

Tabel D.2 indeholder oplysninger om de handler, ATP har
indgdet i afledte finansielle instrumenter med modparter.
Markedsveerdi af kontrakter angiver det potentielle tab, hvis
en modpart misligholder en indgdet aftale, og hvis der ikke
er stillet sikkerhed. Det ses i tabellen, at markedsveerdien
af sikkerhedsstillelserne samlet set overstiger markeds-
veerdien af de tilherende kontrakter. Nettoeksponering an-
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Tabel D.2 Modpartsrisici pr. ultimo 2018

Alle modparter Mio. kr.
Markedsveerdi af kontrakter 38.198
Markedsveerdi af sikkerhedsstillelse 39.370
Nettoeksponering 36

giver ATP’s eksponering efter sikkerhedsstillelse og svarer
til ATP’s tab i tilfeelde af, at samtlige modparter mislighol-
der de indgdede aftaler, og hvor det antages, at de tilhe-
rende kontrakter kan lukkes ned umiddelbart efter mislig-
holdelserne. Idet markedsvaerdien af de fleste sikkerheds-
stillelser overstiger de tilherende kontrakter, er den samlede
nettoeksponering teet pa nul.

| praksis er der risiko for, at kontrakterne ikke kan lukkes ned
umiddelbart efter en misligholdelse. Der vil i s& fald veere en
periode, hvor kontrakterne kan stige i veerdi, uden modpar-
ten stiller yderligere sikkerhed. Tabet kan derfor blive storre,
end nettoeksponeringen indikerer. ATP er sezerligt ekspone-
ret mod dette, hvis misligholdelsen sker i kombination med
et storre rentefald.

ATP opger desuden en raekke ovrige nggletal i forhold til
modpartsrisiko forbundet med afledte finansielle instrumen-
ter mv. samt eventuelle ovrige eksponeringer over for de for-
skellige modparter, herunder bankindest&ender.

D.4. Likviditetsrisici

Likviditetsrisici er risici forbundet med eventuel mangelfuld
honorering af krav om betaling eller sikkerhedsstillelse.

ATP har udviklet en model til styring af likviditetsrisici, der
skal sikre, at ATP til enhver tid er i stand til at overholde sine
kontraktuelle forpligtelser enten om at tilvejebringe likviditet
eller stille sikkerhed. Dette skal geres ved at sikre, at likvi-
ditet og likviditetsbehov bade pd kort sigt (5 bankdage) og
leengere sigt (1 ar) er passende i forhold til hinanden.

Tabel D.3 angiver, hvor mange likvide midler, ATP kan tilve-
jebringe, samt ATP’s likviditetsbehov inden for en given ho-
risont. Tilvejebringelsen af likviditet kan ske ved salg af ak-
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Tabel D.3 Likviditetsrisici pr. ultimo 2018

Mia. kr. Kort sigt: 5 dage Langt sigt: 1 ar
Samlet tilvejebringelse

af likviditet 438 591
Samlet likviditetsbehov 183 478

tiver, men ogsd ved at skaffe likviditet vha. repomarkedet. |
opgerelsen tages hgjde for, at der er forskelle i aktivernes li-
kviditet. Det vil sige, hvor meget likviditet der kan tilvejebrin-
ges relativt til aktivernes markedsveerdi. | likviditetsbehovet
indregnes bdde det forventede traek pd likviditeten knyttet til
fortsaettelsen af ATP’s virksomhed (for eksempel pensions-
udbetalinger) samt et ekstraordinaert treek pd likviditet som
folge af ugunstige forhold (for eksempel markedsstress).

| tabellen ses det, at der pd begge horisonter kan tilveje-
bringes tilstraekkelig likviditet til at deekke likviditetsbehovet.

D.5. Operationelle risici

De operationelle risici knyttet til forvaltningen af ATP Livs-
lang Pension er primaert forbundet med handelsaktivitet, ri-
sikomdling, ind- og udbetalinger til ATP’s medlemmer samt
drift af systemer og informationssikkerhed. De operationelle
risici bidrager kun beskedent til den samlede risiko (Risiko-
forbrug). | ATP’s egenudviklede risikomodel er operationelle
risici opgjort til 4,8 mia. kr. pr. ultimo 2018.

ATP har identificeret aktiviteterne knyttet til forvaltningen
af ATP Livslang Pension, hvor indtraeden af en operationel
haendelse vurderes at have de storste konsekvenser. Disse
relaterer sig for 2018 til:

e Opgorelsen af forventet levetid, risikoforbruget, hensaet-
telser, garanterede pensioner og markedsrisici

e Analyser, der indgdr i grundlaget for strategiske beslut-
ninger

° Kommunikation med medlemmer samt udbetaling af
ydelser og opkreevning af bidrag

° Informationssikkerhed.
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Figur D.6 Operationel risikostyring
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Registrering af hasndelser

ATP foretager risikovurderinger med et fast interval for at
identificere de veesentligste potentielle risici og for at vur-
dere behovet for yderligere tiltag til at sikre, at risikoen er i
overensstemmelse med risikovilligheden. Bestyrelsen mod-
tager arligt en rapportering om operationelle risici, og di-
rektgren modtager tillige en rapportering herom kvartalsvis.

Operationelle haendelser registreres og opsamles systema-
tisk. Observerede operationelle haendelser og naervedhaen-
delser bliver registreret og kategoriseret med henblik p&
overvdgning af de risici, som pdvirker ATP. Overvagningen
sikrer bl.a., at der bliver fulgt op p& de processer, som har
givet anledning til haendelsen eller naervedhandelsen. Be-
styrelsen orienteres ved forstkommende bestyrelsesmode
om vaesentlige operationelle heendelser samt om opfalgnin-
gen herpd. ATP’s proces for operationel risikostyring er illu-
streret i figur D.6.

ATP vurderer, at styringen af operationelle risici er betryg-
gende.

D.6. Andre veesentlige risici
ATP har ingen andre vaesentlige risici.
D.7. Andre oplysninger

ATP skal investere aktiverne efter "Prudent person”-princip-
pet, hvilket betyder, at ATP skal investere aktiverne s med-
lemmernes interesser varetages bedst muligt. ATP opfylder
dette ved at udforme investeringsstrategien og den tilheren-
de risikostyring ud fra de pensioner, som medlemmerne er
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stillet i udsigt. Det indebeerer, at aktiverne investeres pd en
made, der understotter stabile pensioner, der lobende regu-
leres for bedst muligt at sikre kebekraften over tid.

12018 har ATP bl.a. arbejdet med at styrke processerne om-
kring alternative investeringer i lyset af Finanstilsynets vej-
ledning p& omrdadet.

Grundleeggende er ATP’s investeringer inddelt i henholdsvis
en afdeekningsportefolje og en investeringsportefolje, der
afspejler pensionsproduktets udformning, og som styres ef-
ter principper og retningslinjer afstemt efter deres formal.

Afdaekningsportefeljen har til formdl at sikre, at ATP til en-
hver tid kan leve op til garantierne. Afdeekningen tilrette-
leegges, s markedsveerdien af afdeekningsportefoljen efter
skat forventes at svinge i samme takt og omfang som veer-
dien af de garanterede pensioner, ndr renten eendrer sig.

Investeringsportefoljen har til formal at skabe et afkast, der
giver mulighed for dels at opbygge reserver til deekning af
uforudsete hzendelser, sdsom leengere forventet levetid, sd-
ledes at ATP sikrer pensionerne hele livet, dels at forhgje de
garanterede pensioner og dermed sikre pensionernes kg-
bekraft. Med henblik pd& at opnd et hoijt risikojusteret afkast,
der er sd& uafhaengigt af konjunkturudviklingen som muligt,
samt at beskytte pensionerne i forhold til stigning i inflatio-
nen har bestyrelsen fastlagt rammer for risikospredning og
begraensninger pa risiko.

ATP’s samlede investeringer er altsd tilrettelagt ud fra arten
af forpligtelserne og med rammer, der skal sikre, at investe-
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ringstrategien er og forbliver hensigtsmaessig samt robust
overfor udsving i de finansielle markeder.

"Prudent person-princippet” indebaerer desuden, at der ale-
ne investeres i aktiver og instrumenter, hvis risici kan identi-
ficeres, madles, hdndteres, kontrolleres og rapporteres om. |
overensstemmelse med dette har ATP’s bestyrelse fastlagt,
hvilke typer af aktiver og instrumenter, som ATP kan investe-
re i, samt at der forst investeres, ndr det operationelle og ri-
sikostyringsmaessige grundlag er betryggende. Det betyder
blandt andet, at ATP kan handtere aktiverne og instrumen-
terne, og at de indgdr i den lgbende opgerelse og overvdg-
ning af risici samt i den lgbende og periodevise rapportering
til bestyrelsen og ledelsen i gvrigt.

Rapport om risiko og finansiel situation - 2018

Risikoprofil
—
—

28



