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A. Sammendrag

ATP’s rapport om risiko og finansiel situation

Denne rapport udarbejdes i henhold til Bekendtgerelse
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 pen-
sionsvirksomheder underlagt de feelleseuropaiske Solvens
Il-regler, men under hensyntagen til ATP’s seerlige forhold.
De seerlige forhold knytter sig blandt andet til, at ATP ikke
har en egenkapital og ikke er underlagt et solvenskapital-
krav. ATP’s rapport vil af den grund adskille sig fra de ovrige
pensionsvirksomheders rapporter pd en raeskke omrdéder.

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

Virksomhed og resultater

ATP opndede i 2019 et samlet resultat p& 30,8 mia. kr. for
opdatering af levetid. Resultatet var drevet af hgje afkast i
investeringsportefaljen. For at bibeholde et passende inve-
steringsmaessigt rdderum til at kunne realveerdisikre pen-
sionerne i fremtiden, seerligt set i lyset af at vaerdien af de
garanterede pensioner er steget kraftigt, besluttede besty-
relsen ikke at udlodde bonus i 2019.

ATP har — primaert som folge af et mindre fald i levetiden
i Danmark — justeret sin prognose for levetidsudviklingen.
Justeringen medferte en reduktion i vaerdien af de garan-
terede pensioner pd 3,2 mia. kr. og dermed en tilsvarende
forogelse af bonuspotentialet.

ATP’s resultat for aret blev p& 34,0 mia. kr. efter opdatering
af levetid. Resultatet er aflejret i ATP’s bonuspotentiale, der
ved udgangen af 2019 var p& 126,0 mia. kr.

Ledelsessystem

ATP-loven fastleegger formdl og rammer for ATP’s ledelse,
herunder at ATP skal ledes af et repreesentantskab, en
bestyrelse og en direktor. Bestyrelsen beslutter de over-
ordnede mdal og strategier for styringen af ATP’s veesent-
lige aktiviteter og fastleegger tilhgrende principper gennem
skriftlige politikker og retningslinjer. Direktgren skal vare-
tage den daglige ledelse i overensstemmelse med retnings-
linjer fastsat af bestyrelsen. Direktoren bistds i varetagelsen
af den daglige ledelse af de gvrige medlemmer af Koncern-
ledelsen. ATP vurderer, at ledelsessystemet afspejler arten,
omfanget og kompleksiteten af de risici, der er forbundet
med ATP’s virksomhed.

Risikoprofil

Risikoprofilen for ATP udtrykkes overordnet set ud fra en
opgorelse af den samlede risiko med en egenudviklet
risikomodel suppleret med en reekke 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.
Det overordnede princip er, at den samlede risko skal veere
afstemt i forhold til bonuspotentialet.

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

Rapport om risiko og finansiel situation 2019
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B. Virksomhed og resultater

ATP blev oprettet i 1964 og er en selvejende institution,
der er reguleret ved lov. ATP varetager aktiviteter knyttet til
pensionsordningen ATP Livslang Pension og administrerer
en reekke 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 folkepen-
sionen udger ATP pensionssystemets sgjle 1. Ordningen
er med til at sikre en mindstepension i Danmark og indgar
samtidig i det fundament, som andre pensioner bygger
ovenpd. ATP Livslang Pension er Danmarks sterste supple-
rende pensionsordning og er dermed med til at sikre gkono-
misk grundtryghed for danskerne.

ATP Livslang Pension er en obligatorisk ordning for alle
lenmodtagere og langt de fleste modtagere af overforsels-
indkomster. Det er herudover muligt for en reekke grupper —
blandt andet fortidspensionister — at foretage frivillig indbe-
taling 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 reekke
eksterne ordninger for arbejdsmarkedets parter og organi-
sationer, kommunerne samt staten. Administrationen bestar
i at opkreeve bidrag, udbetale ydelser og st& for medlems-
og kundeadministration for en raekke arbejdsmarkeds-,
sikrings- og velfaerdsordninger. Opgaverne udferes af ATP
pd omkostningsdeekket basis, hvilket vil sige uden avance
og omkostningsmaessig risiko. ATP udbetaler to ud af tre
velfeerdskroner i Danmark. Udbetalingerne udgjorde i 2019
i storrelsesordenen 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 daekker
séledes ikke ATP’s administration af eksterne ordninger.

Figur B.1 ATP’s opgaver

ATP

ATP Livslang Pension Eksterne ordninger

Tilsynet med ATP

ATP harer under Beskeeftigelsesministeriets ressortomrdde,
og Beskeeftigelsesministeriet har den primaere lovgivnings-
kompetence p& ATP’s omrdde og forer tillige tilsyn med ATP.

ATP er ogsd@ underlagt tilsyn af Finanstilsynet, der szerligt
fokuserer pd de finansielle, ledelsesmaessige samt forsik-
ringstekniske forhold. Finanstilsynet afgiver drligt en beret-
ning om tilsynet med ATP til Beskeaeftigelsesministeriet. ATP
underrettes om beretningens indhold.

Tilsynet foregdr gennem en taet kontakt mellem ATP,
Beskeeftigelsesministeriet 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 dels til at forhgje de garanterede
livslange pensioner og dermed sikre pensionernes real-
veerdi, dels til at deekke leengere forventet levetid, sdledes
at ATP sikrer pensionerne hele livet.

ATP’s investeringer afspejler pensionsproduktets udform-
ning og er grundlaeggende inddelt i henholdsvis en afdaek-
ningsportefglje og en investeringsportefolje.

Afdeekningsportefaljen har til formdl at sikre, at ATP til
enhver tid kan leve op til garantierne. Afdaekningen tilret-
teleegges, s markedsveerdien af afdaekningsportefoljen
efter skat forventes at svinge i samme takt og omfang som
veerdien af de garanterede pensioner, ndr renten eendrer sig.

Rapport om risiko og finansiel situation 2019
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Figur B.2 Sadan virker ATP Livslang Pension

HVERT AR:

ARBEJDSGIVER
2.272 kr. " ARLIG INDBETALING
3.408 kr. ~
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Den overordnede malsaetning for investeringsportefeljen er
at skabe et afkast, der giver mulighed for dels at opbygge
reserver til daekning af eksempelvis laengere levetid end
forventet, sdledes at ATP sikrer pensionerne hele livet, dels
at forhgje de garanterede pensioner og dermed sikre pensi-
onernes realvaerdi.

Resultat for ATP i egenskab af pensions-

og investeringsvirksomhed

Resultatet for ATP i egenskab af pensions- og investe-
ringsvirksomhed knytter sig til forvaltningen af ATP Livs-
lang Pension og aflejres under de tre regnskabsomréder
Pension, Afdeekning og Investering.

Resultatet af Pension omfatter sendringerne i veerdien af
de garanterede pensioner som folge af modtagne bidrag
og udbetalte pensionsydelser samt omkostninger knyttet til
administration af pensionsordningen.

Resultatet af Afdeekning omfatter afkastet af afdeek-
ningsportefgljen mv. efter skat samt aendringerne i
veerdien af de garanterede pensioner som folge af lgbe-
tidsforkortelse og andring i rente.

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

HVERT AR:

FULD ARLIG
PENSION:

24.500 kr.

ATP opnd&ede i 2019 et samlet resultat pd 30,8 mia. kr. for
opdatering af levetid. For at bibeholde et passende inve-
steringsmeessigt rdderum til at kunne realveerdisikre de livs-
lange pensioner i fremtiden, seerligt set i lyset af at vaerdien
af de garanterede pensioner er steget kraftigt, besluttede
bestyrelsen ikke at forhgje disse med bonus i ar.

ATP justerede i 2019 sin langsigtsprognose for levetidsud-
viklingen primeert som folge af et mindre fald i levetiden i
Danmark. Det indebar en reduktion i vaerdien af de garan-
terede pensioner p& 3,2 mia. kr. og dermed en tilsvarende
forogelse af bonuspotentialet.

ATP’s resultat for 2019 blev pd 34,0 mia. kr. efter opdate-
ring af levetid. Resultatet aflejres i ATP’s bonuspotentiale,
der ved udgangen af 2019 var p& 126,0 mia. kr.

Der var i 2019 en raekke eendringer i ATP’s ledelsessystem.
Disse er beskrevet i afsnit C.1.

B.2. RESULTAT AF PENSION

Resultat af Pension for opdatering af levetid blev pd
0,9 mia. kr., som angivet i Tabel B.1.

Rapport om risiko og finansiel situation 2019
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Tabel B.1 Resultat af Pension

Mio. kr. 2019 2018
Bidrag 10.061 9.871
Pensionsydelser -17.054 -16.878
A?ndrmg i gcrar_1terede pensioner som folge af 8.099 8.505
bidrag og pensionsydelser mv.

Administrationsomkostninger -201 -197
Qvrige poster 7 9
Resultat af_Pension fn_r bonus 912 1.310
og opdatering af levetid

Opdatering af levetid 3.231 -20.025
Arets tilskrevne bonus - -
Resultat af'Pension ef'ter bonus 4143 -18.715
og opdatering af levetid

Garanterede pensioner 759.628 693.373
Bonuspotentiale 125.980 92.086
Bonusgrad 16,6 13,3

De samlede pensionsudbetalinger udgjorde i alt 17,1 mia. kr.
i 2019. Ved udgangen af 2019 modtog 1.057.000 pensioni-
ster ATP Livslang Pension, og omkring 40 pct. af landets
folkepensionister har ingen anden pensionsindteegt end
folkepensionen og ATP.

Bidragsindbetalingerne for 2019 var 10,1 mia. kr., hvilket er
omtrent uaendret i forhold til 2018. Indbetalte bidrag opdeles
i garantibidrag og bonusbidrag. Garantibidraget, som
udger 80 pct., anvendes til keb af pension. Bonusbidraget
udger 20 pct. Bonusbidraget overfares til bonuspotentialet
til brug for dels forhgjelse af pensionerne, dels daekning af
eksempelvis lzengere forventet levetid.

Administrationsomkostninger udgjorde 201 mio. kr. i 2019,
hvilket er p& niveau med dret for. Administrationsomkost-
ningerne udgjorde 0,02 pct. i forhold til den samlede formue
og ligger i internationale sammenligninger meget lavt.

| forbindelse med halvarsregnskabet justerede ATP sin
langsigtsprognose for levetidsudviklingen. Det indebar
en reduktion i veerdien af de garanterede pensioner pd&
3,2 mia. kr. ATP har siden 2010 hensat 54 mia. kr. til lzengere

forventet levetid, da den forventede levetid for en 65-arig er
steget med mere end 3 ar siden 2009.

Ultimo 2019 var veerdien af de garanterede pensioner
759,6 mia. kr., og bonuspotentialet var 126,0 mia. kr., hvilket
gav en bonusgrad pé& 16,6 pct. Det er en stigning pd 3,3
procentpoint i forhold til ultimo 2018, hvor bonusgraden var
pé& 13,3 pct.

Det samlede resultat af Afdeekning og Investering blev 29,9
mia. kr. i 2019, mod -6,8 mia. kr. i 2018, som angivet i tabel
B.2.

Resultat af Afdeekning

ATP Livslang Pension er et garantibaseret produkt og
Afdaekning har til formél at sikre, at ATP til enhver tid
kan leve op til garantierne. Afdeekningen tilrettelaegges,
sd markedsvaerdien af afdeekningsportefeljen efter skat
forventes at svinge i samme takt og omfang som de garan-
terede pensioner, ndar renten eendrer sig.

Afdeekning gav et samlet resultat pé -4,1 mia. kr. i 2019, jf.
tabel B.2. P& grund af rentefald i Europa steg veerdien af de
garanterede pensioner markant i 2019. Afdaekningsporte-
foljen er designet til at beskytte pensionerne mod sddanne
renteudsving, og afdaekningen virkede ogsd i 2019 efter
hensigten.

Resultatet af Afdaekning inden rentekurveknaek udgjorde
1,1 mia. kr. For de garanterede pensioner, der ligger op til
40 ar frem i tiden, sker afdaekningen til den markedsrente,
der anvendes til at vaerdiansaette de garanterede pensioner.
Det betyder, at afdeekningen kan ske effektivt. Garantier,
der ligger udover 40 ér, vaerdianseettes derimod med en fast
rente p& 3 pct., jf. faktaboks B.1.

Tabel B.2 Resultat af Afdaekning og Investering

Mio. kr. 2019 2018
Resultat af Afdeekning -4.142 -3.079
Resultat af Investering 34.045 -3.718
Resultat af Afdaekning og Investering 29.903 -6.797

Rapport om risiko og finansiel situation 2019
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Tabel B.3 Resultat af Afdaekning

Tabel B.4 Resultat af Investering

Mio. kr. 2019 2018
Andring i garanterede pensioner som folge af -68.282 -19.958
endret opgerelsesrente’

/Endr.ing i garanterede pensioner som folge af _4.055 -7.908
lobetidsforkortelse

Andring i garanterede pensioner’ -72.337 -27.866
Afkast af afdaekningsportefeljen 86.710 32.932
Pensionsafkastskat -13.267 -5.039
Afkast af afdaekningsportefoljen efter skat 73.443 27.893
Resu_ltut a1f afdakning af garanterede 1106 27
pensioner

Andring i garanterede pensioner som folge af _5.048 -3106
rentekurveknaek?

Resultat af Afdeekning -4142 -3.079

"For effekt af rentekurveknzaek.

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.

Garanterede pensioner, der i labet af dret gar fra at veere
over 40 ér til at veere under 40 dr, gdr fra at vaere veerdiansat
pa en fast rente pda 3 pct. til en markedsrente. Nar markeds-
renten er under den faste rente p& 3 pct., vil det medfore et
tab af bonuspotentiale, mens en hgjere markedsrente end 3
pct. vil medfere en stigning i bonuspotentialet. Dette forhold
betegner ATP som "rentekurveknaek”.

|1 2019 var markedsrenten under 3 pct., og det resulterede
i et tab pd 5,2 mia. kr. i Afdeekning som felge af rente-
kurvekneekket. Det samlede resultat af Afdakning blev
dermed -4,1 mia. kr. Tabet betyder, at bonuspotentialet
reduceres, og veerdien af de garanterede pensioner gges.
Dette pavirker ikke ATP’s samlede formue.

Resultat af Investering

I 2019 gav investeringsportefaljen et afkast for omkost-
ninger og skat p& 40,7 mia. kr. Resultat af Investering er
angivet i tabel B.4, og sammensaetningen af investerings-
afkastet fremgdr af figur B.3.

| en veldiversificeret portefolje med en hgj grad af risiko-
spredning vil der forventeligt veere nogle typer af inve-
steringer, der klarer sig bedre end andre. | 2019 gav isaer
investeringer i stats- og realkreditobligationer samt bars-

Mio. kr. 2019 2018
Investeringsafkast 40.705 -3.714
Omkostninger -937 -953
Pensionsafkast- og selskabsskat -5.723 949
Resultat af Investering 34.045 -3.718

noterede aktier hoje positive bidrag til afkastet. Derimod
bidrog inflationsrelaterede instrumenter, som blandt andet
bestdr af langsigtede forsikringer mod stigende inflation,
med et negativt afkast.

Evnen til at skabe hgje afkast i forhold til den risiko, der
tages, kan udtrykkes ved risikojusteret afkast, der beregnes
som forholdet mellem det realiserede afkast og den forven-
tede markedsrisiko pé& portefgljen. | 2019 var det risikoju-
sterede afkast pd 1,2. Set over de seneste 5 @r var det 0,7.

Markedsrisici, der er ngdvendige for at skabe et afkast,
styres i investeringsportefgljen ud fra et risikobudget og
rammer for risikospredning. Investeringsportefeljen folger
en risikobaseret investeringstilgang, hvor fokus er pd risiko
frem for, hvor mange kroner der investeres. Det betyder for

Faktaboks B.1 ATP’s rentekurve til vaerdi-
ansaettelse af de garanterede pensioner

ATP’s rentekurve til veerdiansaettelse af de garanterede
pensioner bestdr dels af et markedsbaseret segment,
dels af et fastrentesegment. Det markedsbaserede
segment er kendetegnet ved, at det har renterisiko, som
kan afdaekkes. Fastrentesegmentet til vaerdiansaettelse
af garantier 40 ar eller mere ude i fremtiden afspejler
det forventede langsigtede afkast. Garantierne mellem
0 og 40 ar veerdianseettes ud fra en markedsrentekurve
bestdende af renter pd danske og tyske statsobligati-
oner samt renteswaps i danske kroner og euro. Renten
efter 30 dar er fastholdt pd niveauet for de 30-drige
markedsrenter. Efter 40 &r er renten fastsat til 3 pct.
Der er sdledes et kneek i rentekurvens 40 Ars-punkt,
hvor kurven skifter fra markedsrenteniveauet til en fast
rente pd 3 pct.

Rapport om risiko og finansiel situation 2019
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Figur B.3 Sammensatning af investeringsafkast i 2019

Mio. kr.

45.000
+3.511
40.000 13,950
85.000 +8.143
30.000
25.000 +9.293
20.000
15.000 +12.664
10.000
5.000

+2.605

+2.124

-2.436

+850

+40.705

Stats- og Borsnoterede  Boersnoterede Kredit Unoterede

realkredit- udenlandske danske aktier aktier
obligationer aktier

eksempel, at der for den samme risiko kan kebes en storre
beholdning obligationer end aktier, som traditionelt er mere
risikofyldte aktiver.

Investeringsportefeljens midler bestdr som udgangs-
punkt af midler fra bonuspotentialet. De midler, der som
folge af anvendelse af finansielle instrumenter ikke bindes
i afdeekningsportefaljen, er endvidere til réddighed for inve-
steringsportefeljen pd markedsbetingelser. Det betyder i
praksis, at investeringsportefeljen kan operere med flere
midler end bonuspotentialet. Markedsvaerdien af investe-
ringsportefaljen var ved udgangen af 2019 pd 354,9 mia. kr.

ATP har ingen direkte investeringer i securitisering, men har
mindre indirekte positioner gennem ATP’s fondsinvesteringer.

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

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

Infrastruktur

Fast
Ejendom
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C. Ledelsessystem

Repraesentantskab og bestyrelse

Formal og rammer for ATP’s ledelse er fastlagt i ATP-loven.
ATP ledes af et repreesentantskab, en bestyrelse og en
direktor. Organiseringen af ATP’s gverste ledelse er illu-
streret i figur C.1.

Sammensaetningen af ATP’s repraesentantskab og besty-
relse afspejler den danske aftalemodel pé& arbejdsmar-
kedet. Repraesentantskabet er sammensat af 15 arbejds-
giverrepraesentanter, 15 lenmodtagerreprasentanter og
en formand. Formanden ma ikke have tilknytning til nogen
lonmodtager- eller arbejdsgiverorganisation. Bestyrelsen
er sammensat af medlemmer af repraesentantskabet og
bestdr af 6 arbejdsgiverrepraesentanter, 6 lenmodtagerre-
praesentanter og repraesentantskabets formand.

Medlemmerne af repraesentantskabet og bestyrelsen
udpeges af beskaeftigelsesministeren efter indstilling fra
arbejdsmarkedets parter. De udpeges for tre dr ad gangen,
og der skal tilstreebes en afbalanceret sammensaetning af
mand og kvinder. Genudpegning kan finde sted, og der
er ingen aldersgraense for udpegning. Yderligere oplys-
ninger om medlemmerne af reprasentantskab og besty-
relse findes i ATP’s drsrapport og p& ATP’s hjemmeside

www.atp.dk.

Figur C.1 Reprzesentantskab og bestyrelse

Repraesentantskabet modes ordinzert en gang om daret.
Repraesentantskabets arbejde bestdr blandt andet i
godkendelse af ATP-bidraget, ATP’s drsrapport og lenpo-
litik samt i at fastsaette honoraret til medlemmerne af repree-
sentantskabet og bestyrelsen. Repraesentantskabet vaelger
desuden ATP’s formand og revisor.

Bestyrelsen mades ordineert syv gange om dret og har det
overordnede ansvar for ATP. Bestyrelsen beslutter de over-
ordnede mdl og strategier for styringen af ATP’s veesent-
lige aktiviteter og fastleegger tilhgrende principper gennem
skriftlige politikker og retningslinjer. Bestyrelsen varetager
herunder en raekke opgaver af seerlig relevans for ATP i
egenskab af pensions- og investeringsvirksomhed. Besty-
relsen fastleegger i den forbindelse ATP’s gnskede risiko-
profil, herunder rammerne for ATP’s investeringer, samt
identificerer, kvantificerer og vurderer ATP’s vaesent-
lige risici. Bestyrelsen godkender desuden Pensions- og
hensaettelsesgrundlaget, der indeholder grundlaget for
beregning og veerdiansaettelse af ATP’s pensioner.

Repreesentantskabets og bestyrelsens arbejde er naermere
reguleret af forretningsordener. ATP’s bestyrelse har nedsat
fire bestyrelsesudvalg i form af et forretningsudvalg, et
aflenningsudvalg, et revisionsudvalg og et risikoudvalg,
der fra den 7. februar 2019 erstattede det tidligere ORSA-
udvalg. Forretningsudvalget bestdr af tre medlemmer:
bestyrelsesformanden, der samtidig er formand for forret-
ningsudvalget, og to bestyrelsesmedlemmer udpeget

Repreesentantskab
Revision | Forretningsudvalg }—{ Aflenningsudvalg
Bestyrelse
Revisionsudvalg
Ansvarshavende aktuar —|
Intern revisionschef J ‘ Risikoudvalg
Direktor
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Figur C.2 ATP’s ledelse og tilherende udvalg

Koncernledelse

o . Komité for
Risikokomité
samfundsansvar

af henholdsvis arbejdsgiver- og lenmodtagerrepraesen-
tanterne i bestyrelsen. Forretningsudvalget afholder
normalt syv mader arligt.

Forretningsudvalget forbereder bestyrelsens beslutninger
og har kompetence til at treeffe beslutninger pé& udvalgte
omrdader efter bemyndigelse fra bestyrelsen. Disse beslut-
ninger godkendes efterfalgende af bestyrelsen.

Forretningsudvalget varetager ogsd opgaverne som aflen-
ningsudvalg i ATP. Opgaverne integreres lgbende i forret-
ningsudvalgets dagsordener og folger de processer,
som geelder for forretningsudvalget. Aflenningsudval-
gets opgaver bestér primeert i at forberede bestyrelsens
beslutninger vedrerende aflenning, herunder lgnpolitik og
retningslinjer for incitamentsprogrammer.

Revisionsudvalget blev i 2019 udvidet med et medlem med
revisionsmaessig baggrund. Dermed udgeres revisionsud-
valget af fire medlemmer i form af bestyrelsesformanden, to
ovrige medlemmer af forretningsudvalget samt et medlem
af bestyrelsen med revisionsmaessig baggrund, som tillige
er formand for udvalget. Revisionsudvalget modes som
udgangspunkt fire gange om dret. Revisionsudvalget
pdser bl.a., at ATP’s regnskabsaflaeggelsesproces, interne
kontrolsystem, interne revision og risikostyringssystem
fungerer effektivt. Endvidere pdses den lovpligtige revision
af drsrapporter og revisors uafhaengighed, herunder seerligt
i forhold til leveringen af yderligere tjenesteydelser til ATP.

Investeringskomité Operationel komité

Risikoudvalget bestar af bestyrelsesformanden og tre
bestyrelsesmedlemmer med operationel erfaring og rele-
vant fagekspertise. Udvalget bidrager til at skabe det bedst
mulige grundlag for, at bestyrelsen kan vurdere ATP’s
risiko- og solvenssituation (ORSA). Som led heri forbe-
reder udvalget bl.a. risikopolitik og investeringsmaessige
rammer, politik for informationssikkerhed samt rapporter
om henholdsvis ATP’s risikostyring, ORSA, informations-
sikkerhed og operationelle risici inden behandling i besty-
relsen. Risikoudvalget mades som udgangspunkt fire gange
om dret.

Bestyrelsen har ansat direktoren 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
ekstern revision skal udfere revisionsopgaven i ATP. Den
interne revisionschef refererer til bestyrelsen.

Direktor og andet ledende personale

Direkteren skal varetage den daglige ledelse i overens-
stemmelse med retningslinjer fastsat af bestyrelsen. Direk-
teren bistds i varetagelsen af den daglige ledelse af de
ovrige medlemmer af Koncernledelsen. Koncernledelsen er
det gverste beslutningsforum i relation til alle vaesentlige,
strategiske beslutninger vedrgrende den daglige ledelse. |
figur C.3 er medlemmerne af Koncernledelsen angivet, og
deres respektive ansvarsomrdder beskrevet. Delegation af
ansvarsomrdder fra direktaren til de gvrige medlemmer af
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Direktor, Chief Execu-
tive Officer*

Bo Foged

Ansvarlig for den daglige
ledelse af ATP i overens-
stemmelse med de af besty-

Viceadministrerende
direktor og Chief Finan-
cial Officer**

Martin Preestegaard

Ansvarlig for Corporate func-
tions, herunder jura, IT, HR,
regnskab og skonomi i ATP.

relsen udstedte retnings-
linjer og de @vrige opgaver,
der efter loven pdahviler
direktoren.

Konstitueret investe-
ringsdirektor, Chief
Investment Officer***

Bo Foged

Ansvarlig for den samlede
portefoljeforvaltning, og
at der investeres i over-

Koncerndirektor for
Pension, Risikostyring
og Compliance, Chief
Risk Officer

Kim Kehlet Johansen

Ansvarlig for risikosty-

ring af investeringsmaes-
sige, pensionsmaessige og
operationelle risici, herunder

enstemmelse med stra-
tegien og bestyrelses-
fastsatte retningslinjer,
herunder samfundsansvar i
investeringer.

informationssikkerhed.
Endvidere produktansvarlig
for ATP Livslang Pension og
ansvarlig for Arbejdsmarke-
dets Erhvervssygdomskon-
trol (AESK).

Koncerndirektor for
Pension &
Erhvervssikring

Anne Kristine Axelsson

Ansvarlig for medlemsad-
ministration knyttet til ATP
Livslang Pension, herunder
udbetalinger og opkraev-
ning af bidrag samt admini-
stration af AES og en raekke
andre ordninger for eksterne
parter.

Danmark.

Koncerndirektor for
Udbetaling Danmark

Carsten Bodal

Ansvarlig for ATP’s admi-
nistration af Udbetaling

Kommunikations-
direktor

Annemette Moesgaard

Ansvarlig for ATP’s eksterne
og interne kommunikation,
herunder pressehdandte-
ring. Endvidere ansvarlig for
ATP’s branding.

* Fra den 18. juni 2019
** Fra den 1. september 2019
*** Fra august 2019

Koncernledelsen er fastlagt i seerlige instrukser fra direk-
toren. Direkteren har, udover Koncernledelsen, nedsat
ledelsesfora i ATP som angivet i figur C.2. Direkteren
deltager i foraene, som skal understotte effektive og trans-
parente beslutningsprocesser.

Risikokomitéen er beslutningsforum for veesentlige stra-
tegiske og principielle forhold indenfor risikostyring. Komi-
teen sikrer samtidig ledelsesmeessig behandling af sterre
og tematiske emner indenfor risikostyring og veerdianseet-

telse. Komitéens primaere fokus er de investeringsmeaessige
risici og investeringsaktiver.

Komitéen for samfundsansvar er beslutningsforum
for ATP’s arbejde med samfundsansvar i investeringer,
herunder aktivt ejerskab, klima og koordination af stem-
meafgivningen pd udenlandske aktier.

Investeringskomitéen er beslutningsforum for og sikrer
ledelsesmaessig behandling af vaesentlige emner pa inve-

Rapport om risiko og finansiel situation 2019

11



Sammendrag | Virksomheder og resultater | Ledelsessystem | Risikoprofil

Figur C.4 Ansvarlige for de fire lovpligtige neglefunktioner

Risikostyringsfunktion

Ansvarlig negleperson:
Kim Kehlet Johansen, Chief Risk Officer

Ansvar:

Overvage og sikre, at ATP’s risikoprofil er i overensstem-
melse med bestyrelsens gnskede risikoprofil, og at risiko-
styringssystemet fungerer pad passende vis

Intern auditfunktion

Ansvarlig n@gleperson:
Christoffer Max Jensen, intern revisionschef*

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

* Fra den 1. marts 2019.

steringsomrddet og orientering om den investeringsmees-
sige situation for ATP.

Operationel Komité er forum for storre strategiske opera-
tionelle forhold. Samtidig skal komitéen sikre ledelses-
maessig behandling af sterre og tematiske emner indenfor
ledelse og operationelle forhold.

Der er endvidere nedsat supplerende fora pd& en raekke
mere specifikke omrdder, hvor beslutningskompetencerne
i hojere grad er rettet mod konkrete forhold, som knytter sig
til den lgbende drift af ATP.

Naglepersoner i ATP

I ATP omfatter noglepersoner udover direktagren de ansvar-
lige for de lovpligtige neoglefunktioner, dvs. risikostyrings-
funktion, compliancefunktion, intern auditfunktion og aktu-
arfunktion samt medlemmerne af Koncernledelsen. Der
var pr. ultimo 2019 i alt ni neglepersoner, idet Chief Risk
Officer béde er medlem af Koncernledelsen og udpeget
som ansvarlig for den lovpligtige risikostyringsfunktion, og
idet direktoren varetog rollen som konstitueret investerings-
direktor. | figur C.4 angives de ansvarlige for de fire nogle-
funktioner og de tilherende ansvarsomrdéder. De ansvarlige

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 gaeldende
lovgivning, markedsstandarder og interne regelsaet

Aktuarfunktion

Ansvarlig nagleperson:
Camilla Fredsgaard Larsen, ansvarshavende aktuar

Ansvar:
Opgorelse af pensionsmeessige hensaettelser og sikre, at
de underliggende antagelser og metoder er passende

for noglefunktionerne udpeges af direkteren. Ved udpeg-
ning af den ansvarshavende aktuar som ansvarlig for aktu-
arfunktionen eller udpegning af den interne revisionschef
som ansvarlig for auditfunktionen sker udpegningen dog af
bestyrelsen. Afskedigelse af en ansvarlig for en neglefunk-
tion sker af bestyrelsen. De fire neglefunktioner er naermere
beskrevet i afsnittene C.3 til C.6.

Andringer i ledelsessystemet i 2019

1 2019 var der en raekke andringer i ATP’s ledelse. Med
virkning fra den 18. juni tiltrddte Bo Foged som direkter. Bo
Foged varetog i perioden fra den 26. november 2018 til den
18. juni 2019 rollen som konstitueret direkter efter Christian
Hyldahl. | samme periode var Emil Fannikke Kjaer konstitu-
eret Chief Financial Officer for Bo Foged.

Den 1. september tiltrddte Martin Preestegaard som vicead-
ministrerende direkter og Chief Financial Officer, og afloste
dermed Bo Foged som Chief Financial Officer.

| august fratréddte investeringsdirektor Kasper Ahrndt
Lorenzen, og Bo Foged blev konstitueret investeringsdi-
rektor. Pr. 1. marts 2020 tiltraeeder Mikkel Svenstrup som
investeringsdirektor.
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Koncernledelsens sammenseetning pr. ultimo 2019 fremgadr
af figur C.3.

ATP’s lgnpolitik

ATP erihenhold til aflenningsbekendtgerelse for ATP under-
lagt en raekke regler for lenpolitikken, aflenning og oplys-
ningsforpligtelser, herunder rammer for tildeling og udbe-
taling af variabel lon, i lighed med hvad der geelder for den
ovrige finansielle branche.

Lonpolitikken 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 understgtte ATP’s muligheder for
at opfylde sine forpligtelser.

Honorarer og vederlag fastsaettes med udgangspunkt
i markedsniveauet, hvor blandt andet kompleksitet af
ATP’s aktiviteter, relevant erhvervserfaring og organisa-
torisk ansvar tages i betragtning. Honorarer og vederlag
fastsaettes endvidere med udgangspunkt i ATP’s speci-
fikke behov, herunder hensynet til at sikre ATP’s fortsatte
mulighed for at tiltraeekke og fastholde de bedst kvalifice-
rede medlemmer til bestyrelsen, ledere og medarbejdere.

| ATP anvendes variabel loan som et aktivt redskab, der
understotter den forretningsmeaessige udvikling gennem
fokus p& mdl- og resultatstyring og tilskynder til veerdiska-
bende adferd samt vedvarende og ekstraordinaere resul-
tater indenfor rammerne af de gaeldende aflenningsregler.

Medlemmer af repraesentantskab, bestyrelse og eventu-
elle bestyrelsesudvalg honoreres med et fast arligt honorar,
der afspejler antallet af bestyrelses- og udvalgsmeder. Der
indgdr ikke variabel lon, incitamentsprogrammer, pensions-
aftaler eller aftaler om fratreedelsesgodtgarelser.

Direktaren, de gvrige medlemmer af Koncernledelsen, den
ansvarshavende aktuar og revisionschefen aflennes med
et fast vederlag og visse personalegoder. Som en del af
det faste vederlag indbetales pensionsbidrag. Der indgar
sdledes ikke variabel lgn eller incitamentsprogrammer.

De ovrige medarbejdere, herunder portefaljemanagere, er
omfattet af en lenpakke, der — udover at indeholde de oven-
nzevnte lgndele — ogsd kan inkludere variable lendele. Inci-
tamentsprogrammer til portefgliemanagere fastseettes pd&
grundlag af felgende tre komponenter:

e  ATP’s resultat af Investering og Afdaekning

e Resultatet i den enkeltes afdeling, i form af fx afkast,
investeringsprocesser 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 direktar og Chief Investment Officer fastleegger i
feellesskab, hvilke portefeljemanagere der er omfattet
minimumsinvesteringsresultatet, som ATP skal opnd, for
bonusoptjeningen pdbegyndes, samt veegtningen af de
tre komponenter.

De variable londele kan ikke overstige 100 pct. af basis-
lennen inklusive pensionsbidrag pr. &r, og de udbetales
over tre dr. Udbetalt variabel lgn kan i visse tilfeelde tilba-
geholdes eller kraeves tilbagebetalt.

12019 modtog i alt 21 portefoljemanagere variabel lon optjent i
kalenderdretiform af de ovennaevnte incitamentsprogrammer.

Kravene til egnethed og haesderlighed (fit & proper) i ATP-
loven geelder for medlemmer af bestyrelsen, direkteren og
ovrige naglepersoner. De pdgeeldende skal vurderes fit &
proper af Finanstilsynet ved tiltreedelse af hvervet, og hvis
deres forhold senere andrer sig.

En person, der er omfattet af fit & proper-kravene skal til
enhver tid:

e have tilstreekkelig erfaring til at kunne udeve sit hverv
eller varetage sin stilling
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e have et tilstraekkelig godt omdemme, vaere 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
bestyrelse, proceduren for at indhente Finanstilsynets fit
& proper-vurdering og endelig egnethedsvurderingen for
ovrige medarbejdere.

Ved indsendelse af oplysningerne til Finanstilsynet for
noglepersonerne afgiver ATP en erklaering med en rede-
gorelse og begrundelse for personernes egnethed til at
varetage stillingen. Det vurderes, om ngglepersonen har
tilstraekkelig erfaring, faerdigheder, viden og ekspertise. Der
leegges veegt pd, at personen har en relevant uddannelse
i forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af de risici,
der er forbundet med ATP, samt i forhold til de lovgivnings-
maessige krav til uddannelsen for den pdgeeldende person.
Endvidere lsegges veegt pd, at personen tidligere har haft
relevant beskeeftigelse, ligesom der i nogen grad leegges
veegt pd ledelseserfaring og -uddannelse.

Bestyrelsen vurderer lgbende, om dens medlemmer
tilsammen besidder den fornedne viden og erfaring om
ATP’s risici til at sikre en forsvarlig drift af virksomheden.
P& baggrund af bestyrelsens arlige selvevaluering vurderes

Figur C.5 Risikostyringssystem

behovet for relevant kompetenceudvikling for bestyrelsen.
Bestyrelsen er bredt sammensat uddannelsesmeessigt med
enten korte, mellemlange eller videregéende uddannelser,
for flere suppleret med efteruddannelse i sdvel Danmark
som udlandet. Sammensaetningen giver mangeartede og
nuancerede faglige tilgange til bestyrelsesarbejdet. Besty-
relsens medlemmer har for manges vedkommende erfaring
fra store organisationer og bestyrelsesarbejde generelt.
Ligeledes har bestyrelsen kompetencer og ledelseserfa-
ring fra national og international finansiel virksomhed samt
indenfor pension, forsikring og bankforretning.

Risikostyringssystemet omfatter alle strategier, processer
og rapporteringsprocedurer, der er ngdvendige for at iden-
tificere, madle, overvége, hdndtere og rapportere de risici,
som ATP er eksponeret mod. Som en del af den samlede
ramme omkring styringen af ATP indgdr ogsé 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 hadndteres. Kontroller kan
dermed betragtes som risikoreducerende foranstaltninger.
Sammenhangen er illustreret i figur C.5.
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Bestyrelsen har det overordnede ansvar for risikostyringen
i ATP og fastleegger de overordnede principper herfor i
en politik. | politikken fastleegges den gnskede risikoprofil
gennem anvisninger og konkrete rammer, som ATP skal
styre sine risici efter. | politikken identificeres endvidere de
vaesentlige risici, og der angives principper for, hvorledes
risiciene skal opgeres.

Bestyrelsens fastsatte, onskede risikoprofil for ATP
udtrykker samlet set, at ATP prioriterer en hgj sikkerhed
i pensionerne, og at pensionsmidlerne anbringes med
henblik pd dels at sikre den garanterede livsvarige udbeta-
ling, dels at tilstraebe realveerdisikring. For at understotte
dette har bestyrelsen fastsat en ramme for den samlede
risiko med det formdl at beskytte ATP’s bonuspotentiale og
ATP’s gkonomiske handlefrihed.

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

¢ Investeringsmaessige risici

De investeringsmeessige risici udgeres hovedsageligt
af markedsrisici og tilherende modparts-, koncentra-
tions- og likviditetsrisici. Markedsrisici, der er ngdven-
dige for at skabe afkast, styres i investeringsportefaljen
ud fra et givet risikobudget og rammer for risikospred-
ning. Markedsrisici forbundet med de garanterede
pensioner styres i afdeekningsportefeljen, s@ renterisi-
koen knyttet til de garanterede ydelser afdeekkes. De
ovrige investeringsmaessige risici er fglgerisici knyttet
til de markedsrisici, som ATP har valgt at eksponere
sig mod. Af den grund accepteres fglgerisici, men ATP
tilstreeber at begraense dem mest muligt. Foelgerisiciene
er neermere beskrevet i faktaboks C.1.

ATP integrerer samfundsansvar og ESG-informa-
tioner i sine investeringer. Arbejdet hermed er
naermere beskrevet pd ATP’s hjemmeside www.atp.
dk/samfundsansvar.

e Pensionsmaessige risici

De pensionsmaessige risici folger direkte af udform-
ningen af ATP’s pensionsprodukt, herunder af de
afgivne livslange garantier. ATP har en betydelig risiko-
eksponering mod andringer i forventede levetider, idet
opgerelsen af veerdien af de garanterede pensioner i
hoj grad afheenger af medlemmernes levetider. dgede
forventede levetider medforer, at ATP skal henseaette
et storre belgb til at daekke de garanterede pensioner,
da der skal udbetales pensioner i leengere tid. ATP har
valgt ikke at afdeekke sin levetidsrisiko og skal derfor
selv daekke tab i tilfeelde af ogede forventede levetider.
ATP fglger udviklingen i levetider taet med udgangs-
punkt i ATP’s egenudviklede levetidsmodel.

e  Operationelle risici

Operationelle risici knytter sig til risikoen for gkono-
miske, omdemmemaessige og compliancemaessige
pavirkninger som falge af uhensigtsmaessige eller
mangelfulde interne procedurer, menneskelige fejl og
systemmaessige fejl eller som fglge af ATP’s samar-
bejde med eksterne samarbejdspartnere og leve-
randerer. Risikoen for pdvirkninger kan ogsd felge
af for eksempel eksterne begivenheder som ikraft-
treeden af ny regulering eller af manglende efterle-
velse af gaeldende lovgivning, markedsstandarder og
interne regelseet samt brud péd informationssikkerhed
eller fysisk sikkerhed. Ved vurdering af risici relateret
til behandling af persondata skal vurderingen ogsé
omfatte konsekvensen fra den registrerede persons
perspektiv. ATP anerkender, at operationelle risici ikke
helt kan undgds, men gnsker, at risiciene minimeres
under hensyn til en afvejning mellem konsekvens og
sandsynlighed pd den ene side og omkostningerne
ved at minimere risikoen p& den anden side. Besty-
relsen har fastsat, at compliancerisici s& vidt muligt
skal undgds.

Chief Risk Officer er ansvarlig for den lovpligtige risikosty-
ringsfunktion, der skal overvage 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
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Faktaboks C.1 Investeringsmaessige folgerisici

Modpartsrisici

Risici forbundet med finansielle modparters eventuelle
misligholdelse af aftaler — blandt andet derivatmod-
parter, der iseer anvendes til renteafdaekning.

Koncentrationsrisici

Risici, som folger af en uforholdsmassig afhaen-
gighed af en bestemt form for eksponering, sdsom
bestemte aktivkategorier, investeringsmarkeder
eller enkeltinvesteringer.

Likviditetsrisici
Risici foroundet med mangelfuld honorering af krav om
betaling eller sikkerhedsstillelse.

risikopolitik til brug for bestyrelsens fastlaeggelse af ATP’s
onskede risikoprofil.

Bestyrelsen har en raekke rapporteringer til sin r@dighed,
som blandt andet danner grundlag for overvégningen af
risikoprofilen. Bestyrelsen modtager mdanedlig rapporte-
ring om vaesentlige forhold knyttet til ATP’s risici og finan-
sielle situation. | rapporteringen oplyses endvidere om
udnyttelsen af bestyrelsesfastsatte rammer. Bestyrelsen
modtager endvidere drlig rapportering om pensionsmeaes-
sige risici, herunder om levetiden blandt ATP’s medlemmer.
Bestyrelsen modtager desuden drligt rapportering om
operationelle risici og halvérligt om informationssikkerhed.

Direkteren modtager rapportering om ATP’s risici pd meder
i risikokomitéen, der afholdes ca. 7 gange om dret. Direk-
teren modtager kvartalsvis rapportering om ATP Koncer-
nens operationelle risici. Direkteren modtager endvidere
hver anden méned 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 justeres
og tilpasses lgbende for at sikre, at oplysningerne over tid
samlet set daekker alle relevante forhold.

Vurdering af ATP’s risiko og solvenssituation
ATP’s bestyrelse foretager arligt 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 risikoopgorelser
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 ATP’s reserver (bonuspotentialet) som
beskrevet i kapitel D. ORSA foretages med udgangspunkt
i bestyrelsens ORSA-hjul, jf. figur C.6, som indeholder de
komponenter, der anses som centrale for en vurdering af
ATP’s risiko- og solvenssituation.

ORSA-hjulet er forankret omkring komponenten ”Organi-
sering”, som omhandler, hvorledes ATP har organiseret og
indrettet sit risikostyringssystem. Organiseringen er fastlagt
i funktionsbeskrivelser.

Komponenten ”Strategi” omhandler bestyrelsens fast-
lagte strategi og de overordnede mdl for ATP. De naeste
tre komponenter, "Risikoidentifikation”, "Risikoappetit” og

Figur C.6 ORSA-hjul
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"Risikomdling”, omhandler identifikation af de veesentligste
risici, fastleeggelse af den overordnede enskede risikoprofil
og principper for opgerelsen af risici. Disse dele fastsaettes
gennem bestyrelsens risikopolitik.

Komponenten ”Risikovurdering” omhandler vurdering af
ATP’s situation pd& kort og langt sigt og foretages med
udgangspunkt i de foregéende komponenter. Risikovur-
deringen udger en vaesentlig del af bestyrelsens vurdering
af egen risiko og solvenssituation. Vurderingen foretages
pd grundlag af en reekke risikoopgerelser og -analyser.
De afdaekker, hvorledes forskellige stress pdvirker ATP’s
soliditet, bdde pd kort og leengere sigt, samt hvilke risici
der knytter sig til opgerelsen af veerdien af de garante-
rede pensioner og betydningen heraf for ATP’s soliditet.
Bestyrelsen tager under "Risikovurdering” ogsd stilling
til styringen af operationelle risici, og om maden, hvorpd
ATP har indrettet sin virksomhed, understotter et effek-
tivt risikostyringssystem.

Bestyrelsens nedsatte Risikoudvalg har seerlige opgaver
i relation til ORSA-hjulet. Risikoudvalget understotter
bestyrelsens ORSA-hjul og dermed opgaven med at fore-
tage samlet vurdering af ATP’s risiko- og solvenssituation.
Risikoudvalget har i den forbindelse fokus pd de centrale
emneomrdder i relation til ORSA-hjulet, der med fordel
kan behandles neermere. Som led heri forbereder udvalget
bl.a. risikopolitik og investeringsmaessige rammer, politik for
informationssikkerhed samt rapportering om henholdsvis
ATP’s risikostyring, vurdering af egen risiko- og solvens
-situation (ORSA), informationssikkerhed og operationelle
risici inden behandling i bestyrelsen.

ORSA-rapporten indeholder den samlede konklusion pd
arbejdet med vurdering af egen risiko- og solvenssitua-
tion (ORSA), herunder vurdering af mdden, hvorpd& ATP har
indrettet sin virksomhed.

Risikostyringsfunktionen har ansvar for at have det samlede
overblik over ATP’s risiko og solvenssituation og for at
udarbejde ORSA-rapporten. ORSA-rapporten udarbejdes
i dialog med risikoudvalget, hvor blandt andet udform-
ningen af de risikoanalyser, som vurdering af egen risiko-
og solvenssituation baseres pd, er et seerligt fokusomréde.

ORSA-rapporten behandles og godkendes efterfalgende
af bestyrelsen.

Bestyrelsen har fastlagt en politik for den interne kontrol
i ATP for at sikre, at der udeves tilstraekkelig systematisk
intern kontrol.

Direktgren skal sikre en betryggende opgavelgsning og
internt kontrolsystem. Dette sker gennem passende orga-
nisering med veldefinerede ansvarsomrdder, opgaver, befo-
jelser og referencelinjer samt de forngdne ressourcer.

Direktoren og ledelsen af de enkelte enheder vurderer de
interne kontrolmetoder inden for deres ansvarsomrdade
pd baggrund af de informationer, de fdr gennem lgbende
rapportering. P& baggrund heraf initierer ledelsen de
ngdvendige korrigerende foranstaltninger.

Den interne kontrol er en integreret del af ledelsesudovelsen
og risikostyringen pd alle niveauer i ATP.

Det interne kontrolsystem hviler p& et grundleeggende
princip om, at kontroller udfgres af en anden person, end
den der har udfert den primaere opgave (fire gjne-prin-
cippet). Hvis det ikke er betryggende, at kontrollen udferes
indenfor samme enhed, kontrollerer en anden enhed, der
ikke har udfert opgaven.

Omrdder med potentielle interessekonflikter mellem kontrol-
forende og dennes andre opgaver identificeres, minimeres
og overvages. Funktionsadskillelse gennemferes pd en
s@dan made, at fejl og afvigelser, der opstdr et sted i orga-
nisationen, opfanges og korrigeres et andet sted.

Forretningsgange skal beskrive gennemferelsen og opfelg-
ningen pd den interne kontrol og sikrer, at interne og
eksterne krav til den forngdne dokumentation efterleves.

Interne kontroller er, hvor det er relevant, etableret som
IT-understottede, automatiske kontroller, hvilket saerligt
geelder i processer i forbindelse med medlemsadministra-
tionen samt indenfor saerligt risikofyldte omrader.
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Compliancefunktionen

Det er compliancefunktionens overordnede ansvar at
kontrollere og vurdere, om ATP har effektive metoder til
at opdage og mindske risikoen for manglende efterlevelse
af geeldende lovgivning, markedsstandarder og interne
regelsaet (compliancerisici). Compliancefunktionen frem-
saetter desuden forslag til ATP’s compliancepolitik til brug
for bestyrelsens fastlaeggelse af politikken.

Den ansvarlige for compliancefunktionen refererer til Chief
Risk Officer, men kan rette henvendelse direkte til besty-
relsen og kan give udtryk for betaenkeligheder i de tilfaelde,
hvor vedkommende finder det ngdvendigt. Den ansvar-
lige for compliancefunktionen har et mdnedligt mede
med direktoren.

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

ATP har etableret Intern Revision i henhold til ATP’s lovgiv-
ning. Intern Revision ledes af en revisionschef, der refe-
rerer til bestyrelsen. Ansaettelse og afskedigelse af revi-
sionschefen kan alene foretages af bestyrelsen, der tillige
fastseetter revisionschefens lon- og pensionsforhold samt
budgettet for Intern Revision. Ligeledes er Intern Revision
alene underlagt befojelser fra bestyrelsen, og revisions-
chefen og medarbejderne i Intern Revision mé ikke deltage
i andet arbejde i ATP end revision. Intern Revision kan
ikke pdlaegges begraensninger i det arbejde, som skennes
ngdvendigt for at opfylde det revisionsmaessige ansvar.
Intern Revision har adgang til bestyrelsesprotokoller og
andet skriftligt materiale, som skennes relevant, og er
berettiget til at kraeve alle de oplysninger, som skennes
ngdvendige for revisionens gennemforelse. Herved er det
sikret, at Intern Revision fungerer uafhaengigt af forret-
ningen og koncernledelsen.

Revisionschefen er udpeget som ansvarlig for Intern audit
funktionen, og arbejdet som Intern auditfunktion er inte-
greret i funktionsbeskrivelsen for Intern Revision. Arbejdet

sker indenfor rammerne af Politik for Intern audit samt revi-
sionsbekendtgerelsen og ledelsesbekendtgerelsen for ATP.
Arbejdsdelingen mellem Intern Revision og ekstern revi-
sion er fastlagt i revisionsaftalen mellem Revisionschefen
og ekstern revision i henhold til revisionsbekendtgarelsen.
Intern Revision foretager revision af alle veesentlige og risi-
kofyldte omréder.

Bestyrelsen har i henhold til revisionsbekendtgorelsen
besluttet, at revisionschefen forsyner arsregnskabet med
en revisionspdtegning. Som en del af revisionsmetodikken
er der udarbejdet og implementeret et kvalitetssikringssy-
stem, som angiver principper for adfeerd, relationer og udfe-
relse af revisionsopgaver med henblik pd at sikre uafhaen-
gighed og objektivitet.

Intern Revision md ikke veere ansvarlig for eller udfere
interne kontroller. Revisionschefen og medarbejderne i
Intern Revision ma ikke deltage i opgaver, som kan bevirke,
at revisionschefen kommer i en situation, hvor vedkom-
mende erkleerer sig eller oplyser om forhold eller doku-
menter, som revisionschefen eller medarbejderne i Intern
Revision har udarbejdet grundlaget for.

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

Aktuarfunktionen har ansvar for opgerelse af de pen-
sionsmaessige henseettelser og skal sikre, at de underlig-
gende antagelser og metoder er passende. Dette omfatter
ATP’s egenudviklede levetidsmodel. Aktuarfunktionen
arbejder desuden teet sammen med risikostyringsfunkti-
onen omkring handteringen af de pensionsmaessige risici.
Aktuarfunktionen forklarer alle vaesentlige konsekvenser af
&ndringer i data, metoder eller antagelser ved beregningen
af de pensionsmeaessige hensaettelser.

Derudover varetager aktuarfunktionen arbejdsopgaver
hgrende under den ansvarshavende aktuar. Den ansvars-
havende aktuar er berettiget til at indhente alle oplysninger,

Rapport om risiko og finansiel situation 2019

18



Sammendrag | Virksomheder og resultater | Ledelsessystem | Risikoprofil

som denne finder ngdvendige for udevelsen af sit hvery,
herunder oplysninger fra bestyrelsesprotokollen. Medar-
bejdere i aktuarfunktionen har den ngdvendige bemyndi-
gelse samt uhindret adgang til alle relevante oplysninger,
der er ngdvendige for, at funktionen kan varetage sine
ansvarsomrdéder.

Aktuarfunktionen rapporterer mindst arligt til ATP’s besty-
relse om, hvorvidt opgorelsen af de pensionsmaessige
hensaettelser er palidelig og tilstreekkelig. Aktuarfunktionen
tilhgrer organisatorisk Chief Risk Officers forretningsom-
rédde, men den ansvarlige for aktuarfunktionen er forpligtet
til at henvende sig direkte til bestyrelsen og give udtryk for
betaenkeligheder i de tilfaelde, hvor vedkommende finder
det ngdvendigt.

Bestyrelsen har fastsat retningslinjer for vaesentlig outsour-
cing i ATP. Det er bestyrelsen, der godkender outsourcing af
vaesentlige aktiviteter og de vaesentligste principper herfor.

Forud for beslutning om outsourcing foretages en vurdering
af, hvorvidt leveranderen er i stand til pd betryggende vis
at lese de outsourcede opgaver i overensstemmelse med
ATP’s krav. Ved outsourcing af vaesentlige aktiviteter til en
ekstern leverander vil vurderingen ske som led i en udbuds-
proces efter geeldende EU-regler. Vurderingen indeholder
en sikring af, at leveranderen har den evne og den kapa-
citet, der er nedvendig for at kunne varetage opgaven pé
en tilfredsstillende mdade, herunder har de tilladelser, der
efter den relevante lovgivning for den konkrete opgave er
foreskrevet.

Ved outsourcing stilles krav til rapportering fra leveran-
doren, sdledes at der kan udeves en effektiv overvagning
og kontrol med leveranderens efterlevelse af lovgivning og
outsourcingaftalen. Det pdhviler direkteren at pdase, at ATP
har de nodvendige ressourcer samt tilstreekkelig indsigt til
at overvage og kontrollere, at leveranderen og ydelsen lever
op til kravene og til at overdrage outsourcingen til en anden
leverander eller insource opgaverne.

Aftaler med en leverander indgds pd skriftligt grundlag og
fastseetter de rettigheder og forpligtelser, som ATP og leve-

randgren hver isaer har. Bestyrelsens retningslinjer stiller en
raekke specifikke krav til indholdet af en vaesentlig outsour-
cingaftale, ligesom der stilles seerlige krav ved outsourcing
af diskretionaer portefaljeforvaltning og ved outsourcing af
IT-omrédet.

Der rapporteres lgbende til bestyrelsen om status pé
outsourcing af veesentlige aktiviteter. En gang arligt revur-
deres retningslinjerne, og der gives en redegorelse, om
varetagelsen af de outsourcede opgaver er betryggende.

ATP har outsourcet folgende vaesentlige aktivitetsomrdder
til eksterne leveranderer:

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

e Administrationen af ATP’s portefolje af fysiske ejen-
domme, ejerandele/ldn i associerede ejendoms-
selskaber og ejendomsdatterselskaber samt ejeran-
dele/l&dn i ejendomsfondsenheder (outsoucet til
datterselskabet ATP Ejendomme A/S).

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 bekendtgerelse om ledelse og
styring af ATP samt bekendtgarelse om lgnpolitik og aflen-
ning i ATP og bekendtgerelse om outsourcing af vaesentlige
aktivitetsomréder. Endvidere folger ATP anbefalingerne fra
Komitéen for god Selskabsledelse med de tilpasninger, som
er relevante under hensyn til ATP’s seerlige forhold.

ATP’s repraesentantskab, bestyrelse, direktar og nagleper-
soner har fastlagte ansvarsomréder, opgaver og befojelser.
Disse er dokumenteret i forretningsordener, kommissorier,
politikker, direktgrinstrukser og funktionsbeskrivelser, som
revurderes mindst en gang om dret.
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D. Risikoprofil

ATP har ikke en egenkapital og er ikke underlagt et solvens-
kapitalkrav. ATP’s risikoprofil udtrykkes derfor overordnet
set ud fra en opgerelse af den samlede risiko med en egen-
udviklet 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.
ATP kan daekke sine risici i de veesentligste risikoopgerelser
og -analyser. Samlet set vurderes ATP’s risiko og finansielle
situation at veere betryggende.

| det folgende beskrives ATP’s nuveerende risikoprofil forst
ud fra ATP’s samlede risici og herefter ud fra hver af de
underliggende risikokategorier.

ATP’s samlede risici

ATP opger dagligt et risikoforbrug, der er ATP’s kvantita-
tive madl for samlet risiko. Risikoforbruget opgeres i ATP’s
egenudviklede risikomodel, der inddrager risiko pé tveers af
risikokategorierne markedsrisici, pensionsmaessige risici,
modpartsrisici samt operationelle risici.

Fra 2019 blev opgerelsen af risikoforbrug aendret med
henblik pd& at forenkle risikostyringen i ATP. Risikomdlet
og horisonten for risikoforbruget blev sendret til Expected
Shortfall (ES) med et sikkerhedsniveau pd& 99 pct. og en
tre mdneders tidshorisont. Risikomdlet udtrykker sdledes
gennemsnittet af de 1 pct. storste tab for ATP pé tre méne-
ders sigt.

Figur D.1 ATP’s samlede risici i 2019
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For at beskytte ATP’s bonuspotentiale og gkonomiske
handlefrihed har ATP’s bestyrelse fastsat et risikobudget,
der er en ovre greense for, hvor stort risikoforbruget ma
veere. Som felge af det nye risikomal og den nye tidshorisont
for mélet blev risikobudgettet tilpasset i 2019 til halvdelen af
bonuspotentialet. Dermed blev beskyttelsesniveauet fast-
holdt p&d samme niveau som det hidtidige.

Udviklingen af bonuspotentiale, risikobudget og risiko-
forbrug i 2019 er vist i Figur D.1. Risikoforbruget udgjorde
42,2 mia. kr. ved udgangen af 2019, og var dermed lavere
end Risikobudgettet, som udgjorde 63,0 mia. kr.

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

ATP udbetaler en mdanedlig pension, lige sa lzenge medlem-
merne lever. Derfor er udviklingen i levetid den sterste pensi-
onsmaessige risiko, som ATP har.

Figur D.2 Fremskrevne levetider
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Sdafremt forventede levetider stiger mere end forudsat, redu-
ceres bonuspotentialet, som folge af at ATP skal hensaette
et storre belgb til at deekke de garanterede pensioner, da
der skal udbetales pensioner i laengere tid. ATP har valgt
ikke at afdeekke sin levetidsrisiko og skal derfor daekke
tab ved ggede forventede levetider. ATP falger udvik-
lingen i levetider taet med udgangspunkt i en egenudviklet
levetidsmodel.
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ATP har siden 2010 hensat 54 mia. kr. til leengere forventet
levetid. Disse henseettelser har reduceret ATP’s bonuspo-
tentiale, men har i modsaetning til eksempelvis investe-
ringsmeaessige tab ikke reduceret medlemmernes samlede
formue. De yderligere henseettelser som folge af leengere
levetid er derimod et udtryk for, at ATP’s medlemmer i
forventning lever laengere, og hensaettelserne kommer
dermed ATP’s medlemmer til gode.

Andre danske pensionsselskaber anvender levetids-
forudsaetninger udviklet af Finanstilsynet. Figur D.2.
viser forventede levetider for 65-d&rige maend og kvinder
ved brug af henholdsvis ATP’s og Finanstilsynets
levetidsforudsaetninger.

Finanstilsynets levetidsforudsaetninger er baseret pd
oplysninger fra en reekke danske livsforsikringsselskaber
og tveergdende pensionskasser med tilsammen 2,9 mio.
kunder og befolkningsdata fra hele Danmark. ATP’s model
er dels baseret pd oplysninger vedrgrende ATP’s 5 mio.
medlemmer, dels p& oplysninger vedrerende ca. 330 mio.
indbyggere i 18 OECD-lande. Finanstilsynets bestand bestér
af personer, der alle er deekket af forsikring. ATP’s bestand
bestdr ogsd af personer, der ikke er daekket af forsikring,
og bestandene er derfor ikke umiddelbart sammenlignelige.

De pensionsmeessige risici er den risikokategori, der
bidrager med naestmest risiko i opgorelsen af ATP’s
samlede risici (Risikoforbrug). Pr. ultimo 2019 blev de pensi-
onsmaessige risici opgjort til 14,2 mia. kr.

Markedsrisici, der er ngdvendige for at skabe afkast,
styres i investeringsportefeljen ud fra et givet risikobudget
og rammer for risikospredning. Markedsrisici forbundet
med de garanterede pensioner styres i afdakningsporte-
faljen, sd renterisikoen knyttet til de garanterede pensioner
afdaekkes bedst muligt. ATP arbejder ud fra en struktureret
risikomodel med detaljerede risikomaessige rammer og en
teet risikoovervdgning.

Markedsrisici er den risikokategori, der bidrager med mest
risiko i opgarelsen af ATP’s samlede risici (Risikoforbrug).!

1 Risikoforbrugsopgerelsen indeholder ogsa risikoen relateret til knaskket | ATP’s

Figur D.3 Markedsrisici
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Pr. ultimo 2019 blev markedsrisici i ATP’s egenudviklede
risikomodel opgjort til 39,5 mia. kr. efter skat.

Markedsrisici knyttet til afdeekningsportefoljen og de
garanterede pensioner

Markedsrisiciene i afdeekningsportefeljen og de garan-
terede pensioner udgeres primaert af renterisici. Afdaek-
ningsportefoljen har stort set samme hgje rentefelsomhed
som de garanterede pensioner. En generel rentean-
dring har stor betydning for sterrelsen af ATP’s balance,
mens bonuspotentialet naesten vil veere updvirket, idet
markedsveerdieendringerne i afdaekningsportefaljen og
vaerdien af de garanterede pensioner stort set vil udligne
hinanden. Markedsrisici knyttet til Afdeekning er derfor
begreenset, jf. figur D.3, der viser markedsrisici opgjort ved
Expected Shortfall.

Afdeekningsgraden?, der angiver afdeekningsportefoljens
evne til at afdeekke de garanterede pensioners rentefol-
somhed, er opgjort til 99,6 pct. pr. ultimo 2019. Som det
fremgdr af figur D.4, var afdaekningsgraden i hele 2019 teet
pé 100 pct.

De garanterede pensioners rentefelsomhed udgeres
naesten udelukkende af renter p& danske og tyske stats-
obligationer samt renteswaps i danske kroner og euro. Det
indebeerer, at afdakningsportefaljen — for at kunne afspejle
denne rentefolsomhed - skal indeholde betydelig ekspo-
nering mod danske og tyske statsobligationer samt rente-
swaps i danske kroner og euro.

rentekurve.
2 Afdeekningsgraden opgeres som forskellen mellem varigheden pa de garanterede
pensioner og afdaekningen i forhold til varigheden p& de garanterede pensioner.
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Figur D.4 Afdeekningsgrad
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Ultimo 2019 udgjorde markedsvaerdien af danske statsobli-
gationer 257 mia. kr., mens tyske statsobligationer udgjorde
191 mia. kr. ATP har sdledes en betydelig eksponering mod
den danske og tyske stat. For s& vidt angdr renteswaps
har ATP indgdet handler med flere forskellige finansielle
modparter for at sikre en vis spredning af modpartseks-
poneringen. Se afsnit D.3 for flere oplysninger om ATP’s
modpartsrisici.

Markedsrisici knyttet til investeringsportefgljen

ATP’s markedsrisici udgeres hovedsageligt af markedsrisici
knyttet til investeringsportefeljen. Den overordnede mdlsast-
ning for investeringsportefgljen er at skabe et afkast, der
giver mulighed for dels at opbygge reserver til deekning af
eksempelvis lzengere levetid end forventet, sé@ledes at ATP
sikrer pensionerne hele livet, dels at forhgje de garanterede
pensioner og dermed sikre pensionernes realveerdi.

Investeringsportefeljen forvaltes med henblik p& at opnd
et stabilt afkast, der er s& uathaengigt af konjunkturudvik-
lingen som muligt. Derfor sammenseettes investeringspor-
tefoljen ud fra en strategi om risikospredning pa fire grund-
leeggende 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 grundlaeggende faktorer i investeringspor-
tefoljen med henblik pd at sikre en passende risikospred-

ning. Risikofordelingen opgeres som den enkelte faktors
andel af summen af risiko for de fire faktorer. ATP’s besty-
relse har fastsat et langsigtet pejlemaerke samt nedre og
ovre rammer for de enkelte faktorers andel af risikoen i
investeringsportefgljen. Pejlemaerket og den faktiske risi-
kofordeling ultimo 2019 fremgédr af tabel D.1 sammen
med Expected Shortfall opgjort for de fire risikofaktorer i

Tabel D.1 Markedsrisiko pd faktorer ultimo 2019

Expected Risikofor- Langsigtet

Shortfalli deling ultimo pejlemaerke

mio. kr. 2019 pct. i pct.

Aktiefaktor 36.108 43 35
Rentefaktor 28.688 34 35
Inflationsfaktor 11.625 14 15
Andre faktorer 7.684 9 15

ATP’s investeringsportefalje.

Aktiefaktor-risikoen |& over pejlemaerket, mens risikoan-
delen i iszer Andre faktorer 1d under pejlemaerket ultimo
2019. Fordelingen holder sig dog inden for de gvre og nedre
rammer, som bestyrelsen har fastsat for risikofordelingen.

Enkeltvise stress

ATP belyser endvidere markedsrisici knyttet til Investe-
ring og Afdeekning ved at foretage enkeltvise stress for
en raekke markedsrisikofaktorer. Stressberegningerne er
baseret pd& ATP’s risikomodellering. Et udvalg af de enkelt-
vise stress er illustreret i figur D.5, som viser ATP’s tab fer
skat som felge af de enkeltvise stress. Figuren viser blandt
andet, at ATP har en hgj risikoeksponering mod Aktiefak-
torrisiko, hvor aktiestresset pa -25 pct. forer til et tab pa
omkring 56 mia. kr. for skat. Desuden viser figuren, at hvis

Figur D.5 Enkeltvise stress pr. ultimo 2019
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fastkurs-politikken opgives, og vaerdien af euroen overfor
kronen falder med 20 pct., sé vil ATP kunne opleve et tab
pd 42 mia. kr. som felge af, at ATP’s eurodenominerede
aktiver falder i veerdi. Valutakursbeveegelsen pd 20 pct.
svarer til faldet i kursen pé euro i forhold til schweizerfranc,
der indtraf i starten af 2015, som fglge af at den schwei-
ziske centralbank fjernede valutaens binding til euro. | lyset
af den hgije tillid til Danmarks fastkurspolitik accepterer ATP
en betydelig eksponering over for euro. ATP’s investeringer
er i hovedreglen valutaafdaekkede ind i danske kroner og
euro. Eksponeringen over for andre valutaer end danske
kroner og euro var séledes begraenset ultimo 2019.

Modpartsrisici er risici forbundet med finansielle modpar-
ters eventuelle misligholdelse af aftaler, der er indgdet i
tilknytning til handel med derivater og reverse repo eller
repo-forretninger.

Brugen af derivater, specielt til renteafdaekningen, udger
en sarskilt risiko for ATP. £ndringer i vaerdien af instru-
menterne medforer, at ATP eller ATP’s modparter fér en
forpligtelse eller et tilgodehavende. ATP kan derfor lide et
tab, hvis en modpart — fx som folge af en konkurs — mislig-
holder en indgdet aftale. For at begreense modpartsrisi-
koen kraever badde ATP og ATP’s modparter, at der stilles
sikkerhed for tilgodehavender hos hinanden. Der er typisk
stillet sikkerhed, s& markedsvaerdien af sikkerheden over-
stiger markedsvaerdien af den tilhgrende kontrakt med en
vis margin.

Modpartsrisici bidrager kun i begraenset omfang til den
samlede risiko (Risikoforbrug). | ATP’s egenudviklede risiko-
model blev modpartsrisici opgjort til 1,3 mia. kr. pr. ultimo
2019 efter skat.

Den samlede nettoeksponering, som fremgar af tabel D.2,
er defineret som summen af nettoeksponeringer pd tveers
af modparter, hvor denne er positiv. Per modpart opgores
nettoeksponering som markedsvaerdien fratrukket sikker-
hedsstillelsen. En positiv nettoeksponering svarer séledes
til en underkollateralisering og er udtryk for det tab, som ATP
kan realisere, sd fremt kontrakterne kan straks-termineres.

Tabel D.2 Modpartseksponering ultimo 2019

Alle modparter Mio. kr.
Markedsveerdi af kontrakter 24.302
Markedsveerdi af sikkerhedsstillelse 29.544
Samlet nettoeksponering 29

| praksis er der risiko for, at kontrakterne ikke kan lukkes
ned umiddelbart efter en misligholdelse. Der vil i sé& fald
veere en periode, hvor kontrakterne kan stige i veerdi, uden
modparten stiller yderligere sikkerhed. Tabet kan derfor
blive stgrre, end nettoeksponeringen indikerer. ATP er
saerligt eksponeret mod dette, hvis misligholdelsen sker i
kombination med et starre rentefald.

Likviditetsrisici er risici foroundet 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 gores ved at sikre, at likvi-
ditet og likviditetsbehov béde pd kort sigt (5 bankdage) og
leengere sigt (1 @r) 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
horisont. Tilvejebringelsen af likviditet kan ske ved salg af
aktiver, men ogsd ved at skaffe likviditet vha. repomar-
kedet. | opgorelsen tages hojde for, at der er forskelle i
aktivernes likviditetsveerdi. Det vil sige, hvor meget likviditet
der kan tilvejebringes relativt til aktivernes markedsvaerdi.
| likviditetsbehovet indregnes bdde det forventede treek pé
likviditeten knyttet til fortseettelsen af ATP’s virksomhed
(for eksempel pensionsudbetalinger) samt et ekstraordi-
neert treek pd likviditet som felge af ugunstige forhold (for
eksempel markedsstress).

| tabellen ses det, at der p& begge horisonter kan tilveje-
bringes tilstraekkelig likviditet til at deekke likviditetsbehovet.
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Tabel D.3 Likviditetsrisici ultimo 2019

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

af likviditet 551 730
Samlet likviditetsbehov 238 567

De operationelle risici knyttet til forvaltningen af ATP Livs-
lang Pension er primaert forbundet med handelsaktivitet,
risikomdling, ind- og udbetalinger til ATP’s medlemmer
samt drift af systemer og informationssikkerhed. De opera-
tionelle risici bidrager kun beskedent til den samlede risiko
(Risikoforbrug). | ATP’s egenudviklede risikomodel er opera-
tionelle risici opgjort til 2,6 mia. kr. pr. ultimo 2019.

ATP har identificeret aktiviteterne knyttet til forvaltningen
af ATP Livslang Pension, hvor indtreeden af en operationel
haendelse vurderes at have de storste konsekvenser. Disse
relaterer sig for 2019 til:

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

e Analyser, der indgdr i grundlaget for strategiske
beslutninger

e Kommunikation med medlemmer samt udbetaling af
ydelser og opkraevning af bidrag

e Informations- og cybersikkerhed.

ATP foretager risikovurderinger med et fast interval for at
identificere de vaesentligste potentielle risici og for at vurdere
behovet for yderligere tiltag til at sikre, at risikoen er i over-
ensstemmelse med risikovilligheden. Bestyrelsen modtager
arligt en rapportering om operationelle risici, og direktaren
modtager tillige en rapportering herom kvartalsvis.

Operationelle heendelser registreres og opsamles syste-
matisk. Observerede operationelle haendelser og naerved-
haendelser bliver registreret og kategoriseret med henblik
p& overvagning af de risici, som pdvirker ATP. Overvag-

ningen sikrer bl.a., at der bliver fulgt op p& de processer,
som har givet anledning til heendelsen eller neervedheen-
delsen. Bestyrelsen orienteres ved forstkommende besty-
relsesmgde om vaesentlige operationelle haendelser samt
om opfelgningen herpd.

ATP vurderer, risici
er betryggende.

at styringen af operationelle

ATP har ingen andre vaesentlige risici.

ATP skal investere aktiverne efter "Prudent person”-prin-
cippet, hvilket betyder, at ATP skal investere aktiverne s&
medlemmernes interesser varetages bedst muligt. ATP
opfylder dette ved at udforme investeringsstrategien og den
tilhgrende risikostyring ud fra de pensioner, som medlem-
merne er stillet i udsigt. Det indebeerer, at aktiverne inve-
steres p& en made, der understotter stabile pensioner, der
lobende reguleres for bedst muligt at sikre kebekraften
over tid.

Grundlaeggende er ATP’s investeringer inddelt i henholdsvis
en afdeekningsportefolje og en investeringsportefolje, der
afspejler pensionsproduktets udformning, og som styres
efter principper og retningslinjer afstemt efter deres formal.
Afdeekningsportefaljen har til formdl at sikre, at ATP til
enhver tid kan leve op til garantierne. Afdaekningen tilret-
teleegges, s@ markedsvaerdien af afdeekningsportefaljen
efter skat forventes at svinge i samme takt og omfang som
veerdien af de garanterede pensioner, ndr renten eendrer sig.

Investeringsportefeljen har til formdl at skabe et afkast, der
giver mulighed for dels at opbygge reserver til deekning af
eksempelvis leengere levetid end forventet, sdledes at ATP
sikrer pensionerne hele livet, dels at forhgje de garante-
rede pensioner og dermed sikre pensionernes realveerdi.
Med henblik pd at opnd et hgijt risikojusteret afkast, der er
s& uafhaengigt af konjunkturudviklingen som muligt, samt
at beskytte pensionerne i forhold til stigning i inflationen
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har bestyrelsen fastlagt rammer for risikospredning og
begraensninger pd risiko.

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

"Prudent person-princippet” indebeerer desuden, at der
alene investeres i aktiver og instrumenter, hvis risici kan iden-
tificeres, mdles, h&ndteres, kontrolleres og rapporteres om. |
overensstemmelse med dette har ATP’s bestyrelse fastlagt,
hvilke typer af aktiver og instrumenter, som ATP kan forvalte,
samt at der forst investeres, nar det operationelle og risi-
kostyringsmaessige grundlag er betryggende. Det betyder
blandt andet, at ATP kan héndtere aktiverne og instrumen-
terne, og at de indgdr i den lebende opgerelse og overvag-
ning af risici samt i den lebende og periodevise rapportering
til bestyrelsen og ledelsen i ovrigt.
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