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A. Sammendrag

ATP’s rapport om risiko og finansiel situation

Denne rapport udarbejdes i henhold til Bekendtgorelse
om indberetning og offentliggarelse af oplysninger for ATP.
Kravene til ATP’s rapport afspejler, under hensyntagen til
ATP’s seerlige forhold, kravene til Rapport om solvens og
finansiel situation, der udarbejdes af pensionsvirksomheder
underlagt de feelleseuropaeiske Solvens Il-regler. De saerlige
forhold knytter sig blandt andet til, at ATP ikke har en egen-
kapital og ikke er underlagt et solvenskapitalkrav. ATP’s
rapport vil af den grund adskille sig fra de gvrige pensions-
virksomheders rapporter pd en reekke omrdader.

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

Virksomhed og resultater

ATP har siden etableringen i 1964 veeret en del af danskernes
grundtryghed i pensionstilvaerelsen sammen med folkepen-
sionen, hvilket har stor betydning for, hvordan ATP Livslang
Pension er designet og for hvordan investeringerne hand-
teres. ATP’s mdlseetning er at sikre danskerne en forud-
siglig, garanteret og livslang pension, og det skal dertil
tilstraebes at @ge pensionernes realveerdi.

Resultat for ATP Livslang Pension blev p& 19,6 mia. kr. i 2025,
som er sammensat af resultatet af Afdaekning og resul-
tatet af Investering. Resultat af Afdeekning blev 1,4 mia. kr.,
mens resultat af Investering udgjorde 18,2 mia. kr. | inve-
steringsportefoljen kom det storste positive bidrag til afka-
stet fra beholdningen af bersnoterede udenlandske aktier,
mens det starste negative bidrag kom fra beholdningen af
stats- og realkreditobligationer.

| 2025 indbetalte ATP’s medlemmer 14,4 mia. kr. og ATP
udbetalte 20,1 mia. kr. i pensioner. ATP’s administrations-
omkostninger var 205 mio. kr. i 2025, svarende til 36 kr. pr.
medlem.

ATP’s bestyrelse fastseetter arligt bonus i form af en
procentvis forhgjelse af den allerede optjente pension. De

overordnede retningslinjer for udlodning af bonus er fast-
lagt i ATP’s bonuspolitik, der er vedtaget af ATP’s besty-
relse. Med baggrund i disse retningslinjer har ATP’s besty-
relse i 2025 besluttet at udlodde generel bonus pa 2 pct. til
alle ATP’s medlemmer.

Ved udgangen af 2025 udgjorde ATP’s samlede pensions-
forpligtelser 538,1 mia. kr. og de ufordelte midler, der bestar
af bonuspotentialet og af Langtsigtet Supplerende Hensaet-
telse, var 155,9 mia. kr. Bonusevnen, opgjort som bonuspo-
tentialet i forhold til de garanterede ydelser uden spaend og
inklusive hensaettelser til livrente med markedseksponering,
udgjorde 20,4 pct.

Ledelsessystem

ATP-loven fastlaegger 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 mdl og strategier for styringen af ATP’s vaesent-
lige aktiviteter og fastlaegger tilharende principper gennem
skriftlige politikker og retningslinjer. Direktoren skal vare-
tage den daglige ledelse i overensstemmelse med retnings-
linjer fastsat af bestyrelsen. Direkteren bistds i vareta-
gelsen af den daglige ledelse af de gvrige medlemmer af
ATP’s koncernledelse. ATP vurderer, at ledelsessystemet
afspejler arten, omfanget og kompleksiteten af de risici, der
er forbundet med ATP’s virksomhed.
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Risikoprofil

ATP’s risikoprofil er afstemt til formdlet om at sikre de
garanterede livslange pensioner, at kunne daekke eventuelle
uforudsete levetidsforleengelser af pensionerne og andre
uforudsete udgifter samt at muliggere at oge pensionernes
realveerdi. De samlede risici skal vaere afstemt i forhold til
den af bestyrelsen besluttede forretningsmodel og den
ultimative tabsabsorberende henszettelse bestéende af
bonuspotentialet. Risikoprofilen for ATP udtrykkes over-
ordnet set ud fra hvor meget samlet risiko, der accepteres.
Den samlede risiko opgeres i en ATP udviklet risikomodel
suppleret med en reekke risikoopgerelser og -analyser.
Disse har til formal at give et nuanceret og detaljeret indblik
i de specifikke risici, som ATP er eksponeret imod. ATP’s
soliditet vurderes ved at sammenholde de opgjorte risici
med bonuspotentialet. Det vurderes samlet set, at ATP’s
risiko og finansielle situation er betryggende.

Rapport om risiko og finansiel situation 2025
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B. Virksomhed og resultater

Figur B.1 ATP’s opgaver

ATP

ATP Livslang Pension Eksterne ordninger

ATP blev oprettet i 1964 og er en selvejende institution,
der er reguleret ved lov. ATP varetager aktiviteter knyttet til
ATP Livslang Pension og administrerer en raekke eksterne
ordninger for staten, kommuner og arbejdsmarkedets
parter og organisationer.

ATP’s rolle i det danske pensionssystem er at levere gkono-
misk grundtryghed i form af garanterede, livslange pen-
sioner til ATP’s medlemmer som et supplement til folke-
pensionen. Pensionen udbetales i hele medlemmets
pensionstilverelse og suppleres med en dgdfaldsdeek-
ning til medlemmets aegtefelle/samlever og bern under
21 &r. Ordningen er med til at sikre grundtrygheden via en
mindstepension i Danmark sammen med folkepensionen
og indgdr samtidig i det fundament, som andre pensioner
bygger ovenpd. ATP Livslang Pension er Danmarks eneste
supplerende obligatoriske pensionsprodukt.

ATP Livslang Pension er en obligatorisk, enkel, billig og
kollektiv garanteret pension uden tilvalgsmuligheder for alle
lonmodtagere og langt de fleste modtagere af overforsels-
indkomster. Det er herudover muligt for en reekke grupper —
blandt andet fertidspensionister — at foretage frivillig indbe-
taling til ATP. ATP har 5,8 mio. medlemmer, hvoraf 1,1 mio.
er pensionister, der modtager livsvarig pension fra ATP.
Udbetalingerne fra ATP har i de senere @r veeret sterre end
indbetalingerne.

|1 2021 vedtog Folketinget, med et bredt flertal, aendringer
af ATP-loven, der muliggjorde tilpasninger af ATP’s forret-
ningsmodel. Fra primo 2022 medferte dette en tilpasning
vedrgrende fremtidige bidragsindbetalinger, kaldet Livrente
med markedseksponering, og i 2023 blev en aendret afdaek-
ningsstrategi pdbegyndt. ZAndret afdeekningsstrategi

Figur B.2 ATP Koncernens vision og strategiske mal

ATP Koncernens vision

Vi arbejder for at sikre et feellesskab, der giver den
enkelte frihed til at leve et trygt og veerdigt liv.

ATP Koncernens strategiske malsatninger

e Samfundsbidrag: Vi vil levere et steerkt samfunds-
bidrag og veere med til at fremtidssikre
velfeerdssamfundet

e Digitalisering: Vi vil veere et af Danmarks ferende
teknologi- og digitaliseringshuse

e Beeredygtighed: Vi vil fremme et grennere samfund
med plads til alle talenter

indebar etablering af den Supplerende afdaekningspor-
tefolje, der tilfgjer langtsigtet markedsrisiko til afdeekning.
Operationelt er Livrente med markedseksponering fuldt
indfaset. Formuen hgrende til denne livrente er dog fortsat
relativt begraenset, da der alene er foretaget indbetalinger
siden 2022. Over tid og i takt med, at der fortsat bliver
indbetalt bidrag og optjent afkast, vil formuen herende til
Livrente med markedseksponering blive vaesentligt forgget.
Den Supplerende afdaekningsportefalje blev fuldt indfaset
i 2025, hvormed tilpasninger af ATP’s forretningsmodel nu
betragtes som vaerende fuldt indfaset.

Udover ATP Livslang Pension administrerer ATP en raekke
eksterne ordninger for arbejdsmarkedets parter og organi-
sationer, kommunerne samt staten. Administrationen bestér
i at opkreeve bidrag, udbetale ydelser og sté for medlems-
og kundeadministration for en raekke arbejdsmarkeds-,
sikrings- og velfeerdsordninger. Opgaverne udferes af ATP
pd omkostningsdeekket basis, hvilket vil sige uden avance
og omkostningsmeessig risiko. ATP udbetaler to ud af tre
velfeerdskroner i Danmark.

I denne rapport beskrives ATP kun i egenskab af pensions-
og investeringsvirksomhed, svarende til aktiviteterne knyttet
til forvaltningen af ATP Livslang Pension. Rapporten deekker
s@ledes ikke ATP’s administration af eksterne ordninger.

Rapport om risiko og finansiel situation 2025
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Figur B.3 Forretningsmodel med mere end 15 ar til folkepension

Bonusbidrag —J‘

20 %

20%

— Markedsbidrag
med hgijere risiko

Garantibidrag — Rentebidrag

med lav risiko

Tilsynet med ATP

ATP hgrer under Beskaeftigelsesministeriets ressortomréde,
og Beskeeftigelsesministeriet har den primaere lovgivnings-
kompetence pd ATP’s omrade.

ATP er ogsé underlagt tilsyn af Finanstilsynet, der saerligt
fokuserer pd de finansielle, ledelsesmaessige samt forsik-
ringstekniske forhold. Finanstilsynet afgiver arligt en beret-
ning om tilsynet med ATP til Beskaeftigelsesministeriet.
ATP underrettes om beretningens indhold. Tilsynet foregdr
s@ledes gennem en taet kontakt mellem ATP, Beskaeftigel-
sesministeriet og Finanstilsynet.

ATP’s strategi

Bestyrelsen fastseetter arligt strategien for ATP Koncernen
samt de fokusomrdder, der saerligt skal prioriteres i de
folgende ar. Strategien fastsaettes samlet for hele ATP
Koncernen med den hensigt at sikre et baeredygtigt ATP
med sammenhaengskraft pd tveers af koncernen.

Strategien for 2025 er bygget op om de tre koncernstrate-
giske madl vist i figur B.2 og udspringer af ATP Koncernens
overordnede vision. Hvert strategisk mal understottes af
initiativer, der skal vaere med til at sikre opfyldelsen af stra-
tegien. Der folges op pd strategien og de opndede resul-
tater efter halvéret og efter &rsafslutningen.

ATP’s madlseetning er at sikre danskerne en forudsiglig,
garanteret og livslang pension, og det skal dertil tilstraebes
at gge pensionernes realvaedi.

ATP Livslang Pension

Indbetalte pensionsbidrag til ATP deles op i et garantibi-
drag og et bonusbidrag, der i 2025 udgjorde henholdsvis
80 pct. og 20 pct. af de indbetalte bidrag (efter arbejdsmar-
kedsbidrag og betaling for deekning ved dad). Det indbe-
talte garantibidrag anvendes til optjening af pension. De
resterende 20 pct. er midler, der investeres for at kunne
forhoje medlemmernes pension med bonus samt sikre
mod uforudsete udgifter. Pensionerne optjent for garanti-
bidraget er garanteret hvad angdr levetiden. Fra 2022 er
garantibidraget opdelt i to dele for de medlemmer, der har
mere end 15 ar til folkepensionsalderen. Se figur B.3 for
illustration. Garantibidraget fordeles sdledes at 75 pct. af
garantibidraget (svarende til 60 pct. af den samlede indbe-
taling) investeres med lav risiko (rentebidraget), og 25 pct.
(markedsbidraget, svarende til 20 pct. af den samlede
indbetaling) bliver investeret med en hgjere risiko for at fa
et hgjere afkast. Fra tidspunktet, hvor medlemmet har 15
ar til pensionsalderen, gar ATP gradvist tilbage til at inve-
stere 80 pct. af medlemmets indbetalinger med lav risiko
og de resterende 20 pct. med mdlet om at skabe afkast til
at forhgje pensionerne.

ATP’s samlede investeringer er opdelt i to selvsteendige
omrdder benaevnt Afdaekning og Investering.

Garantibidraget forvaltes via tre portefoljer i Afdaekning:
Renteafdaekningsportefalje, Supplerende afdaekningspor-
tefolje og Markedsafkastportefoljen. Renteafdakningspor-
tefeljen har til formal at sikre, at ATP til enhver tid kan leve op
til garantierne. Portefeljen bestdr af obligationer og rente-
swaps til afdeekning af de garanterede pensioner. Afdaek-
ningen tilrettelaegges, s& markedsvaerdien af Renteafdaek-
ningsportefoljen efter skat forventes at udvikle sig i samme
takt og omfang som veerdien af de garanterede pensioner
(opgjort pd ATP’s rentekurve uden likviditetsspaend), nar
renten eendrer sig. Den Supplerende afdaekningsportefalje
tilfgjer langsigtet markedsrisiko til afdaekningen i form af
mere risikofyldte aktiver med henblik pd at styrke muligheden
for at @ge pensionernes realvaerdi over tid.

Markedsbidrag investeres i markedsafkastportefoljen. Ved at
investere denne del af bidragsindbetalingerne med en hgjere

Rapport om risiko og finansiel situation 2025
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risiko forventes der over tid et hgjere afkast og dermed hgjere
pensioner.

Midlerne hgrende til bonuspotentialet investeres i investe-
ringsportefelien pd en made, sé& der opnds en passende
balance mellem muligheden for at kunne opskrive pensio-
nerne med bonus og samtidig sikre en begreenset sandsyn-
lighed for, at bonuspotentialet tabes som felge af negative
afkast. Denne afvejning af forventet afkast mod risikoen for
tab er central for ATP’s forretningsmodel og risikostyring.

Resultat for ATP som 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 regnskabsomrdader
Forsikringsservice, Afdeekning og Investering.

Resultatet af Forsikringsservice omfatter forsikringsind-
teegter, udbetalte pensioner, omkostninger vedrgrende inve-
stering, afdaekning og administration, aendring i risikojuste-
ring samt e@vrige sendringer.

Resultatet af Afdaekning omfatter resultat af Renteafdaek-
ning, resultat af Supplerende afdaekning og resultat af
Livrente med markedseksponering. Resultatet af Investe-
ring omfatter afkastet af investeringsportefoljen.

Resultat for ATP Livslang Pension, der er summen af
resultatet af de tre regnskabsomréder Forsikringsservice,
Afdaekning og Investering, blev p& 19,6 mia. kr. i 2025.
Resultatet overfores til ATP’s bonuspotentiale, der udgjorde
116,5 mia. kr. ultimo daret.

ATP’s bestyrelse fastsastter drligt, om der skal tildeles bonus
i form af en procentvis forhgjelse af den allerede optjente
pension. De overordnede retningslinjer for udlodning af
bonus er fastlagt i ATP’s bonuspolitik, der er vedtaget af
ATP’s bestyrelse. Med baggrund i disse retningslinjer har
ATP’s bestyrelse i 2025 besluttet at udlodde generel bonus
pé 2 pct. til alle ATP’s medlemmer, hvilket forte til et fald i
bonuspotentialet p& 11,4 mia. kr.

Opdatering af levetid i 2025 indebar en stigning i bonuspo-
tentialet pa 1,4 mia. kr. Overforslen er udtryk for en juste-
ring af levetidsforventningerne som fglge af udviklingen i
den faktiske levetid i det forgangne ér.

Andringer i hensaettelserne som folge af opdatering af
levetid eller tildeling af bonus pavirker fremtidige udbeta-
linger, og disse fremgar derfor ikke i resultatopgerelsen,
men vil veere posteringer mellem bonuspotentialet og
pensionsforpligtelserne.

Resultat af forsikringsservice opgeres som forskellen mellem
forsikringsindtaegter og udagifter til forsikringsservice.

Forsikringsindtzegter bestar af det forventede afleb af
pensionsydelser og omkostninger, der indgik i pensionshen-
saettelserne i begyndelsen af regnskabsperioden. | forsik-
ringsindteegter indgdr ogsé aflgb af risikojustering. Risiko-
justering er et udtryk for de midler, som ATP skal reservere
for at pdtage sig ikke-finansielle risici. Bidragsindtzegter
indregnes ikke i resultatopgerelsen, men foroger hensaet-
telserne pd balancen.

Udgifter til forsikringsservice er de faktiske udbetalinger,
omkostninger og endring i risikojusteringen i perioden.
Forskellen mellem de forventede og faktiske udbetalinger,
benesevnt avrige andringer, indgdr ogsa i udgifter til forsik-
ringsservice og medfgrer, at resultatet af forsikringsservice
opgeres til 0.

Pensionsudbetalinger var pd 20,1 mia. kr. i 2025 og er
fortsat stigende som fglge af at antallet af medlemmer der
modtager pensionsudbetalinger fortsat stiger. Omkostnin-
gerne var pd 0,9 mia. kr., hvilket er pd samme niveau som
i 2024.

Ved udgangen af 2025 modtog 1.090.000 pensionister ATP
Livslang Pension og omkring 35 pct. af landets folkepen-
sionister har ingen anden pensionsindteegt end offentlige
pensioner og ATP. Bidragsindbetalingerne var 14,4 mia. kr.
i 2025, hvilket er lidt hgjere end i 2024.

| forbindelse med halvarsregnskabet justerede ATP sin
langsigtsprognose for levetidsudviklingen. Det indebar en
stigning i bonuspotentialet p& 1,4 mia. kr. De seneste 10
dr har ATP hensat 12,8 mia. kr. mere p& grund af laengere
forventet levetid. Ultimo 2025 var veerdien af pensionsfor-
pligtelserne 538,1 mia. kr. Veerdien af de ufordelte midler var
155,9 mia. kr., hvoraf langsigtet supplerende henseettelse!
udgjorde 39,4 mia. kr. Bonuspotentiale steg gennem dret,
fra 104,8 mia. kr. ultimo 2024 til 116,5 mia. kr. ultimo 2025,
pd trods af at udlodning af generel bonus til alle medlemmer
i 2025 forte til et fald i bonuspotentialet p& 11,4 mia. kr.
Ultimo 2025 var bonusevnen 20,4 pct., hvilket var hgjere
end bonusevnen ved udgangen af 2024.

1. Langsigtet supplerende henszettelse opgeres som forskellen mellem garante-
rede ydelser opgjort hhv. med og uden spaend og tillagt afkast af suppelerende
afdaekningsportefolje. Herudover fratraekkes risikojustering samt nettooverforsler til
bonuspotentialet.

Rapport om risiko og finansiel situation 2025
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Tabel B.1 Resultat af Forsikringsservice

Mio. kr. 2025 2024
Forsikringsindteegter 21.281 20.757
Udbetalte pensioner -20.097 -19.517
Omkostninger vedr. investering og afdaekning -867 -817
Omkostninger vedr. administration -205 -208
Andring i risikojustering -46 -47
@vrige aendringer -65 -168
Resultat af forsikringsservice 0 0

Det samlede resultat af Afdaekning og Investering blev 19,6
mia. kr. i 2025, mod -1,9 mia. kr. i 2024, som angivet i tabel
B.2.

Tabel B.2 Resultat af Afdaekning og Investering

Mio. kr. 2025 2024
Resultat af Afdeekning 1.422 -1.746
Resultat af Investering 18.182 -169
Resultat af Afdakning og Investering 19.604 -1.915
Resultat af Afdaekning
Resultatet af Afdaekning er vist i tabel B.3.

Tabel B.3 Resultat af Afdeekning

Mio. kr. 2025 2024
Andring som felge af rente og

lobetidsforkortelse 43.066 -14.596
Afkast af Renteafdaekningsportefaljen -49.194 15.148
Pensionsafkastskat 7.550 -2.298
Resultat af Renteafdaekning 1.422 -1.746
Afkast af Supplerende afdaekningsportefolje 6.915 -152
Forrentning af LSH? -5.746 198
Pensionsafkastskat -1.169 -46
Resultat af Supplerende afdakning 0 0
Afkast af markedsafkastportefeljen 628 89
Forrentning af LMM? -528 -72
Pensionsafkastskat -100 -17
Resultat af Livrente med markedseksponering 0 0
Resultat af Afdaekning 1.422 -1.746

' Langsigtet supplerende henszettelse
2Livrente med markedseksponering

| Afdeekning indgdr Renteafdaekning, Supplerende afdaek-
ning og Livrente med markedseksponering. Renteafdaek-
ningsportefoljen bestdr af obligationer og renteswaps til
afdeekning af de garanterede ydelser opgjort uden spaend.

Renteswaps i Renteafdaekningsportefaljen binder ikke likvi-
ditet i samme omfang, som obligationer gor, og de midler
der ikke er bundet i Renteafdeekningsportefoljen, kan
udldnes til investering i andre risikotagende portefoljer.

Veerdien af de garanterede pensioner faldt i 2025 med
43,1 mia. kr. som folge af renteaendringer og lobetidsfor-
kortelse. Modsvarende dette gav Renteafdaekningsporte-
foljen et negativt afkast efter skat pd -49,2 mia. kr. Veerdien
af Renteafdaekningsportefeljen faldt sdledes i takt med
pensionsgarantierne, og renteafdaekningen virkede efter
hensigten. Det samlede resultat af renteafdaekning blev pd
1,4 mia. kr.

I 2025 gav den Supplerende afdaekningsportefalje et afkast
pé 6,9 mia. kr. Afkastet af den Supplerende afdaekningspor-
tefolje efter skat aflejres i den langsigtede supplerende
henseaettelse. Over tid forventes afkastet fra den Supple-
rende afdaekningsportefolje at danne grundlag for over-
forsler til bonuspotentialet og dermed bidrage til at mulig-
gore at age pensionernes realveerdi.

Bidrag til livrente med markedseksponering investeres i
markedsafkastportefoljen. | 2025 fik portefaljen et afkast
pd 0,6 mia. kr. Ved udgangen af @ret udgjorde hensasttelsen
til Livrente med markedseksponering 7,6 mia. kr.

Resultat af Investering

| 2025 gav Investeringsportefoljen et afkast for skat pé
21,4 mia. kr., svarende til et afkast p& 20,0 pct. i forhold til
bonuspotentialet. Resultat af Investering er angivet i tabel
B.4, og sammenseetningen af investeringsafkastet fremgar
af figur B.4.

Tabel B.4 Resultat af Investering

Mio. kr. 2025 2024
Investeringsafkast 21.423 -59
Pensionsafkast- og selskabsskat -3.241 -110
Resultat af Investering 18.182 -169

| 2025 var udviklingen pd de finansielle markeder praeget
af stigninger p& de globale aktiemarkeder og af rentestig-
ninger pd obligationer i Europa. Det storste positive bidrag
til afkastet kom fra bersnoterede udenlandske aktier, mens
det storste negative bidrag kom fra investeringer i stats- og
realkreditobligationer.

Markedsrisici, der er ngdvendige for at skabe et afkast,
styres i Investeringsportefoljen ud fra en gvre ramme for
markedsrisiko og rammer for risikospredning. Investe-
ringsportefeljen folger en risikobaseret investeringstil-
gang, hvor fokus er pd portefeljens risiko, frem for hvor
mange kroner, der investeres. Investeringsportefaljens
midler bestdr som udgangspunkt af midler fra bonuspo-
tentialet. De midler, der som folge af anvendelse af finan-
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sielle instrumenter ikke bindes i Renteafdaekningsporte-
foljen, er endvidere til rddighed for investeringsportefoljen
p& markedsbetingelser. Det betyder i praksis, at Investe-
ringsportefoljen kan operere med flere midler end bonuspo-
tentialet. Markedsveerdien af Investeringsportefoljen var
ved udgangen af 2025 pd 208,8 mia. kr.

ATP skal ifalge "Bekendtgerelse om indberetning og offent-
liggerelse af oplysninger for Arbejdsmarkedets tillaegspen-
sion” oplyse om eventuelle investeringer i securitisering?.
ATP har ingen direkte investeringer i securitisering, men
har indirekte positioner gennem en enkelt fondsinveste-
ring, via afgivne investeringstilsagn. ATP’s ldneportefolje
er naermere beskrevet i afsnit D.2. Da ATP’s investeringer i
hovedreglen er valutaafdaekket ind i danske kroner og euro,
har valutaudsving kun begreenset effekt pd afkastet. ATP’s
likviditetsstyring er neermere beskrevet i faktaboks B.2.

ATP tillader i begreenset omfang aktieudldn i eksterne

mandater.

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

Der er ikke andre veesentlige oplysninger om ATP’s virk-
somhed eller resultatet.

2. Ved securitisering forstas en transaktion eller ordning, hvor kreditrisikoen ved en
eksponering eller en pulje af disse opdeles i trancher, som er karakteriseret ved:

1. Betalingerne i forbindelse med transaktionen eller ordningen afhaenger af
udviklingen i eksponeringen eller puljen af eksponeringer.

2. Rangordningen af trancher afger fordelingen af tabene i transaktionens eller
ordningens lgbetid.

3. Transaktionen eller ordningen skaber ikke eksponeringer, som har alle de

karakteristika, der er anfert i artikel 147, stk. 8, i forordning (EU) nr. 575/20183.

Faktaboks B.1 ATP’s rentekurve til
verdiansaettelse af de garanterede ydelser
Diskonteringsfaktorerne, som anvendes til at opgore
veerdien af de garanterede ydelser, beregnes ud fra en
underliggende rentekurve. Fra og med 2023 er ATP’s
rentekurve tilpasset ved, at der tages hgjde for forplig-
telsernes illikviditet og ved en justering af, hvordan rente-
kurven fastseettes pd lange lgbetider. Tilpasningen af rente-
kurven medferte dels, at den risikofri rentekurve tillazgges
et illikviditetsspaend, som afspejler forpligtelsernes illikvi-
ditet, dels at der for forpligtelser med en lebetid over 30 ar
anvendes en forwardrente pd 3 pct. til at beregne den risi-
kofri rentekurve.

Faktaboks B.2 ATP’s likviditetsstyring
ATP’s likviditetsstyring er tilrettelagt i forhold til ATP’s
forretningsmodel. Den afspejler derfor bl.a., at en del
af renterisikoen knyttet til ATP’s garanterede ydelser
afdeekkes ved swaps, der ikke medfaerer et direkte likvi-
ditetstraek. Der er derfor overskydende likviditet, som er
til rddighed for de risikotagende portefgljer. Den over-
skydende likviditet anvendes dog ikke fuldt ud af de
risikotagende portefaljer. Den overskydende likviditet
som ikke anvendes placeres primeert i korte obligati-
oner med lav renterisiko. Afkastet af disse placeringer
indgadr i resultat af Afdeekning. Placeringerne fore-
tages under hensyntagen til, at ATP til enhver tid skal
have tilstreekkelig likviditet til at honorere fremtidige
betalingskrav. Udviklingen i ATP’s likviditet afheenger
primaert af felgende forhold:
e ATP udbetaler pensioner og modtager bidrag
fra medlemmerne.
e ATP afholder omkostninger og betaler skat.
e ATP handler Igbende investeringsaktiver og
modtager tilherende betalingsstromme.
e ATP og ATP’s modparter stiller Isbende sikkerhed
i forbindelse med endringer i vaerdien af
fx renteswapkontrakter.
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Figur B.4 Sammensatning af investeringsafkast i 2025
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C. Ledelsessystem

Figur C.1 Repraesentantskab og bestyrelse

Repraesentantskab
Revision
Bestyrelse
Ansvarshavende aktuar
Intern revisionschef
Direktor

Repraesentantskab og bestyrelse

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

Sammenseetningen af ATP’s repraesentantskab og besty-
relse afspejler den danske aftalemodel pd arbejdsmar-
kedet. Repreesentantskabet er sammensat af 15 arbejds-
giverrepraesentanter, 15 lonmodtagerrepraesentanter og en
formand, som repreesentantskabet udnaevner. Formanden
mad ikke have tilknytning til nogen lenmodtager- eller
arbejdsgiverorganisation. Bestyrelsen er sammensat af
medlemmer af repraesentantskabet og bestdr af 6 arbejds-
giverrepraesentanter, 6 lgnmodtagerrepraesentanter og
repraesentantskabets formand.

Repraesentantskabets og bestyrelsens medlemmer, bortset
fra formanden, jf. ovenfor, udpeges af beskeaeftigelsesmi-
nisteren efter indstilling fra arbejdsmarkedets parter. De
udpeges for tre ar ad gangen med mulighed for genudpeg-
ning. Der er ingen aldersgraense for udpegning. Bdde ved
indstillingerne og udpegningen skal der tages hensyn til, at
repraesentantskabet og bestyrelsen ber have en afbalan-
ceret sammensaetning af maend og kvinder.

Forretningsudvalg Aflenningsudvalg

Revisionsudvalg

Risikoudvalg

Yderligere oplysninger om medlemmerne af repraesentant-
skab og bestyrelse findes i ATP’s drsrapport og p& ATP’s
hjemmeside www.atp.dk.

Repraesentantskabet modes ordinzert en gang om daret.
Repraesentantskabets arbejde bestar blandt andet i
godkendelse af ATP-bidrag, ATP’s &rsrapport og lenpolitik
samt i at fastsaette honoraret til medlemmerne af repraesen-
tantskabet og bestyrelsen. Repraesentantskabet udnaevner
desuden ATP’s bestyrelsesformand og revisor.

Bestyrelsen modes som udgangspunkt ordinzert syv gange
om dret og har det overordnede ansvar for ATP. Bestyrelsen
beslutter de overordnede mdl og strategier for styringen af
ATP og fastlaegger tilherende principper gennem skriftlige
politikker og retningslinjer. Bestyrelsen varetager herunder
en raekke opgaver af seerlig relevans for ATP i egenskab
af pensions- og investeringsvirksomhed. Bestyrelsen
fastleegger i den forbindelse ATP’s onskede risikoprofil,
herunder rammerne for ATP’s investeringer, samt identi-
ficerer, kvantificerer og vurderer ATP’s vaesentlige risici.
Bestyrelsen godkender desuden pensions- og henseettel-
sesgrundlaget, der indeholder grundlaget for beregning og
veerdiansaettelse af ATP’s pensioner.

Repreesentantskabets og bestyrelsens arbejde er naermere
reguleret af forretningsordener, og ATP’s bestyrelse har
nedsat fire bestyrelsesudvalg i form af et forretningsudvalg,
et aflenningsudvalg, et revisionsudvalg og et risikoudvalg.
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Figur C.2 ATP’s ledelse og tilherende udvalg

Koncernledelse

Risikokomité

Forretningsudvalget bestar af tre medlemmer: bestyrel-
sesformanden, der samtidig er formand for forretningsud-
valget, og to bestyrelsesmedlemmer udpeget af henholdsvis
arbejdsgiver- og lenmodtagerrepraesentanterne i besty-
relsen. Forretningsudvalget afholder som udgangspunkt
ordinaert syv meder drligt. Forretningsudvalget forbereder
bestyrelsens beslutninger og har kompetence til at traeffe
beslutninger pd udvalgte omrdder efter bemyndigelse fra
bestyrelsen. Bestyrelsen har besluttet at lade forretnings-
udvalget varetage opgaverne som aflenningsudvalg i ATP.
Opgaverne integreres labende i forretningsudvalgets dags-
ordener og folger de processer, som geelder for forretnings-
udvalget. Aflenningsudvalgets opgaver bestér primeert i at
forberede oplaeg til bestyrelsens og reprasentantskabets
senere beslutning vedrorende aflenning, herunder lgnpolitik
og retningslinjer for incitamentsprogrammer. Efter delega-
tion fra bestyrelsen fastsaetter aflenningsudvalget lennen
for koncernledelsen, bortset fra direktaren.

Revisionsudvalget udgeres af fire medlemmer i form af
bestyrelsesformanden, de to gvrige medlemmer af forret-
ningsudvalget samt et medlem af bestyrelsen med seerlige
kvalifikationer indenfor regnskabsveaesen eller revision,
som tillige er formand for udvalget. Revisionsudvalget
moades som udgangspunkt ordineert fire gange om dret.
Revisionsudvalget pdser bl.a., at ATP’s regnskabsafleeg-
gelsesproces, interne kontrolsystem og interne revision.
Revisionsudvalget har til opgave at overvage ATP’s risiko-
styringsprocesser, -metoder og -systemer med henblik pd
vurdering af, om de fungerer effektivt til i al veesentlighed
at sikre en fyldestgerende regnskabsrapportering. Desuden
pdses den lovpligtige revision af arsrapporter og revisors
uafhaengighed, herunder seerligt i forhold til leveringen af
yderligere tjenesteydelser til ATP.

Komité for baeredygtighed

Investeringskomité

Risikoudvalget bestdr af fire medlemmer af ATP’s besty-
relse med operationel erfaring og relevant fagekspertise,
herunder bestyrelsesformanden, der ogsé er formand for
risikoudvalget. Udvalget bidrager til at skabe det bedst
mulige grundlag for, at bestyrelsen kan vurdere ATP’s
risiko- og solvenssituation (ORSA). Som led heri drofter
udvalget bl.a. risikoidentifikation, risikoappetit, kvantifice-
ring, governance og organisering samt risiko- og solvens-
vurdering inden behandling i bestyrelsen. Dertil foretager
udvalget ogsé forbehandling af investeringsstrategi, risiko-
politik, samt rapportering p& operationel risiko, herunder IT-
og cybersikkerhed. Som folge af ovenstdende opgaver er
Risikoudvalget dermed medvirkende til at sikre et effektivt
risikostyringssystem. Risikoudvalget mogdes som udgangs-
punkt fire gange om dret og har i tilleeg hertil fire mindre
meoder i forbindelse med kvartalsresultater. Bestyrelsen
anseetter og afskediger koncernledelsen og har ansat
direktoren til at varetage den daglige ledelse af ATP. Besty-
relsen har endvidere ansat den ansvarshavende aktuar, der
har ansvar for de forsikringstekniske opgaver. Bestyrelsen
har desuden bestemt, at ATP skal have en intern revision,
der i samarbejde med ekstern revision skal udfere revisi-
onsopgaven i ATP. Den interne revisionschef er ansat af og
refererer til bestyrelsen.

Direktor og andet ledende personale

Direktoren varetager den daglige ledelse i overensstem-
melse med retningslinjer fastsat af bestyrelsen. Direktoren
bistds i varetagelsen af den daglige ledelse af de gvrige
medlemmer af ATP’s koncernledelse. | figur C.3 er medlem-
merne af koncernledelsen angivet, og deres respektive
ansvarsomrdder beskrevet. Delegation af ansvarsomréder
fra direktaren til de gvrige medlemmer af koncernledelsen
er fastlagt i seerlige retningslinjer fra direktoren.
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Figur C.3 Koncernledelsen

Administrerende direktor
Chief Executive Officer

Martin Praestegaard

Ansvarlig for den daglige ledelse af ATP i
overensstemmelse med de af bestyrelsen udstedte
retningslinjer og de ovrige opgaver, der efter loven
pdhviler direkteren. Dertil ansvarlig for
Koncernledelsen, Koncernsekretariatet og
Koncernkommunikation.

Koncerndirekter for Pension & Risikostyring,
Chief Risk Officer

Jacob Lester

Ansvarlig for 1. linje risikostyring i den finansielt
regulerede del af ATP indenfor alle risikoomrader.
Produktansvarlig for ATP Livslang Pension, for
veerdianszettelse af finansielle aktiver og instrumenter,
risikostyring for AES og for Arbejdsmarkedets
Erhvervssygdomskontrol (AESK) som selvstaendig
kontrolenhed. Har koncernledelsesansvaret for
opgaver, der er direkte henlagt til risikostyrings-
funktion, den ansvarshavende aktuar og den
ansvarlige for den lovpligtige aktuarfunktion og
varetager rollen som ansvarlig negleperson for
risikostyringsfunktionen.

Chief Financial Officer

Pernille Vastrup

Ansvarlig for Corporate Functions, herunder HR,
Koncernjura & Databeskyttelse, Koncernskonomi &
styring, Koncernindkeb, CSR samt Business Support
P&l og P&l Finance & Reporting i Pensions &
Investments. Derudover ansvarlig for operationel
risikostyring i 1. linje og 2. linje kontrol med
operationel risikostyring, tilknyttet den ikke-finansielt
regulerede del af ATP Koncernen. Tilige
personaleansvarlig for 2. linje Compliance og
Operationel Risikostyring.

Koncerndirektor for ATP UDK og P&A

Maria Damborg Hald

Ansvarlig for medlemsadministrationen knyttet til bl.a.
ATP Livslang Pension, herunder udbetalinger og
opkraevning af bidrag, administration af AES, AUB og
Seniorpension samt en raekke andre ordninger for
arbejdsmarkedets parter. Derudover ansvarlig for
administration af Udbetaling Danmark samt en raekke
andre ordninger for staten og kommunerne.

Investeringsdirektor
Chief Investment Officer

Mikkel Svenstrup

Ansvarlig for den samlede portefolieforvaltning. Dette
indebaerer at der investeres i overensstemmelse med
strategien og bestyrelsesfastsatte retningslinjer,
herunder inddragelse af baeredygtigshedsfaktorer i
investeringer.

Koncerndirektor for Digital Solutions.
Chief Information and Technology Officer

Haktan Bulut

Ansvarlig for forretningsomradet Digital Solutions.
Ansvarlig for den samlede drift og udvikling aof IT og
teknologi i ATP Koncernen.

Direktoren sikrer gennem strategiske valg og konkrete °

ledelsesbeslutninger sammen med koncernledelsen, at ATP
pd alle veesentlige omrdder drives og udvikles efter betryg-
gende administrative samt budget- og regnskabsmaessige
rutiner og i overensstemmelse med effektive former for virk-
somhedsstyring. Medlemmerne af koncernledelsen pdser
lobende, at der er de ngdvendige gkonomiske og perso-
nalemaessige ressourcer til stede til at lase opgaverne for
hver deres omréde.

Direkteoren har, udover koncernledelsen, nedsat ledel-
sesfora i ATP som angivet i figur C.2. Direkteren deltager
i foraene, som skal sikre effektive og transparente
beslutningsprocesser.

Risikokomitéen er beslutningsforum for vaesentlige
strategiske og principielle forhold indenfor risikostyring.
Komiteen sikrer samtidig ledelsesmeessig behandling
af sterre og tematiske emner indenfor risikostyring og
veerdiansaettelse i ATP’s Pensions- og investeringsfor-
retning. Komitéens primeere fokus er de overordnede
investeringsmaessige risici og investeringsaktiver.

Komitéen for baeredygtighed er beslutningsforum
for ATP’s arbejde med baeredygtighed i investeringer,
herunder aktivt ejerskab, klima og koordination af
stemmeafgivning pd udenlandske aktier.
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¢ Investeringskomitéen sikre ledelsesmaessig behand-
ling af vaesentlige emner pd investeringsomrddet og
orientering om den investeringsmaessige situation for
ATP.

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

ATP anvender ledelsesrapportering for at understotte en
teet og konsekvent opfelgning pd ledelsens beslutninger
og fastsatte rammer. Rapporteringen malrettet koncernle-
delsen deekker samlet set de veesentlige aktivitetsomrdder.
Rapporteringen malrettet bestyrelsen felger et arshjul, der
fastleegger, hvorndr bestyrelsen behandler de faste emner.
Bestyrelsen modtager endvidere méanedlig rapportering om
ATP’s risici og finansielle forhold.

ATP’s regnskabspraksis sikrer, at finansielle rapporter
er udarbejdet i overensstemmelse med geeldende regler
og understattes af omfattende procedurer for bogfering,
tidsregistrering, interne transaktioner, regnskabsaflaeg-
gelse mv.

Noglepersoner i ATP

Noglepersoner i ATP omfatter udover direktagren de ansvar-
lige for de lovpligtige naglefunktioner, dvs. risikostyrings-
funktionen, compliancefunktionen, intern auditfunktion og
aktuarfunktionen samt medlemmer af Koncernledelsen,
der er en del af den faktiske ledelse af ATP i relation til
pensions- og investeringsvirksomhed. Der var ultimo 2025
i alt otte noglepersoner, idet der er personsammenfald
mellem Koncerndirekter, Chief Risk Officer, og den ansvar-
lige for risikostyringsfunktionen.

Direkteren har udpeget de ansvarlige naglepersoner for
henholdsvis risikostyringsfunktionen og compliancefunk-
tionen, mens bestyrelsen har udpeget de ansvarlige nggle-
personer for henholdsvis den interne auditfunktion og aktu-
arfunktionen, da disse noglefunktioner varetages af den
interne revisionschef og ansvarshavende aktuar, som er
ansat af og refererer til bestyrelsen.

Der er fastlagt funktionsbeskrivelser for hver af neglefunk-
tionerne, som fordeler, adskiller og koordinerer noglefunk-
tionernes arbejdsopgaver og ansvar. Funktionsbeskrivel-
serne er derved med til at sikre et effektivt samarbejde.
Den ansvarlige for risikostyringsfunktionen afgiver darligt
en rapport til direkteren om ATP’s risikostyring. Rapporten
modtages ogsé af bestyrelsen til orientering, mens de
ovrige naglepersoner afgiver den darlige rapport direkte til
bestyrelsen. De ansvarlige for ngglefunktionerne er alle
berettigede og forpligtede til at rapportere direkte til besty-
relsen, i de tilfeelde hvor de finder det ngdvendigt. Dette er
- sammen med krav om, at de ansvarlige for ngglefunktio-
nerne kun kan afskediges af bestyrelsen — med til at sikre
de ansvarlige for ngglefunktionerne uafhaengighed. | figur
C.4 angives de ansvarlige lovpligtige neglepersoner ultimo
2025 for de fire noglefunktioner og de tilhgrende ansvars-
omrdader. De fire ngglefunktioner er nsermere beskrevet i
afsnittene C.3 til C.6.

Andringer i ledelsessystemet i 2025

Pr. 1. oktober 2025 blev der foretaget en organisations-
eendring i ATP, hvorved de to direkteromrader Udbetaling
Danmark og Pension & Erhvervssikring blev sldet sammen
til et nyt direktaromrdde, ATP UKD og P&A, med Maria
Damborg Hald som ny koncerndirekter. | den forbindelse
fratrddte Anna Kristine Axelsson sin stilling som koncern-
direkteor for Pension og Erhvervssikring og Kristine Sten-
huus fratr@dte sin stilling som koncerndirekter for Udbe-
taling Danmark. Koncernledelsen bestdr ultimo 2025 af 6
personer, hvoraf 5 vurderes at vaere ngglepersoner for ATP.
Koncernledelsens sammensaetning ultimo 2025 fremgdr af
figur C.3.

ATP’s lonpolitik

ATP er i henhold til aflenningsbekendtgerelsen for ATP
underlagt en raekke regler for aflenning og oplysningsfor-
pligtelser, herunder rammer for tildeling og udbetaling af
variabel lon, i det vaesentlige i lighed med hvad der geelder
for den gvrige finansielle branche. Lonpolitikken er fastlagt
under hensyntagen til at fremme en sund og effektiv risiko-
styring, herunder sikre et langsigtet interessesammenfald
for den enkelte medarbejder og ATP’s medlemmer samt
understgtte ATP’s muligheder for at opfylde sine forplig-
telser. Herudover skal lgnpolitikken sikre at fremme en
kensneutral lgnpolitik s& det sikres, at der ydes lige lgn for
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Figur C.4 Ngglepersonerne

Risikostyringsfunktion

Ansvarlig negleperson:
Jacob Lester, Koncerndirekter for Pension og
Risikostyring, Chief Risk Officer

Ansvar:

At have det samlede overblik over ATP’s risici og
bistd direkteren med at sikre og vurdere risiko-
styringssystemets effektivitet.

Intern auditfunktion

Ansvarlig negleperson:
Per Graabask Ventzel, revisionschef

Ansvar:

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

Compliancefunktion

Ansvarlig negleperson:
Tanja Ulevik Vestergaard, Leder af "Compliance
og Operationel Risikostyring”

Ansvar:

Kontrollere og vurdere om ATP har effektive
metoder til at opdage og mindske risikoen for
manglende efterlevelse af gaeldende lovgivning,
markedsstandarder og interne regelsast.

Aktuarfunktion

Ansvarlig negleperson:
Camilla Fredsgaard Larsen, ansvarshavende
aktuar

Ansvar:

Opgerelse af pensionsmaessige henszettelser og
sikre, at de underliggende antagelser og
metoder er passende.

samme arbejde eller arbejde af samme veerdi. Honorarer
og vederlag fastseettes med udgangspunkt i markedsni-
veauet savel nationalt som internationalt, hvor blandt andet
kompleksitet af ATP’s aktiviteter, relevant erhvervserfaring
og organisatorisk ansvar tages i betragtning. Honorarer og
vederlag fastseettes endvidere med udgangspunkt i ATP’s
specifikke behov, herunder hensynet til at sikre ATP’s fort-
satte mulighed for at tiltraekke og fastholde de bedst kvali-
ficerede ledere og medarbejdere.

Hvor ATP anvender variabel lon, bruges det som et aktivt
redskab, der understotter den forretningsmaessige udvikling
gennem fokus pd mdal- og resultatstyring og tilskynder til
veaerdiskabende adfaerd, herunder en sund og effektiv risi-
kostyring, der ikke tilskynder til overdreven risikotagning,
blandt andet for sd vidt angér beeredygtighedsrisici.

Samtidig skal variabel lon understotte vedvarende og
ekstraordinaere resultater indenfor rammerne af de
geeldende aflenningsregler. Medlemmer af repraesentant-
skab, bestyrelse og bestyrelsesudvalg honoreres med et
fast arligt honorar, der afspejler antallet af bestyrelses- og
udvalgsmeder. Der indgdr ikke variabel lgn, incitaments-
programmer, pensionsaftaler eller aftaler om fratreedelses-
godtgerelser. Direktoren, de gvrige medlemmer af koncern-
ledelsen, den ansvarshavende aktuar og revisionschefen
samt de gvrige ansvarlige for ngglefunktioner aflannes

med et fast vederlag og visse personalegoder samt evt.
engangsvederlag og evt. seerlig fratreedelsesopgorelse.
Som en del af det faste vederlag indbetales pensionsbi-
drag. Der indgdr ikke andre former for variabel lan.

Medarbejdere i ATP’s Investments, herunder portefal-
jemanagere, er omfattet af en lenpakke, der — udover at
indeholde de ovennavnte londele — ogsd kan inkludere
variable lgndele. Incitamentsprogrammer til portefeljema-
nagere fastseettes som minimum pé& grundlag af felgende
tre komponenter:

e ATP’s resultat af Investering og Afdeekning

e Resultatet i den enkeltes afdeling i form af fx afkast,
investeringsprocesser mv. eller kombinationer heraf

e Den enkelte medarbejders eget resultat i form af fx
dennes bidrag til afkast, investeringsprocesser, team-
work mv. eller kombinationer heraf.

Ved fastseettelse og udmaling af variabel aflenning tages
hensyn til, om den pdgeeldende medarbejder har medvirket
til at understotte en ikke overdreven risikotagning med
hensyn til baeredygtighedsrisici ved at integrere baeredyg-
tighedsrisici i ATP’s investeringsbeslutninger i overenstem-
melse med gaeldende lovgivning og politik for beererdyg-
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tighed i investeringer i ATP Koncernen. Det indebeerer, at
medarbejdere overholder og medvirker til at understotte de
til enhver tid fastlagte processer i investeringsprocessen.

ATP’s direkter og Chief Investment Officer fastleegger i
feellesskab, hvilke portefgljemanagere, der er omfattet af
incitamentsprogrammet, hvilket minimumsinvesteringsre-
sultat, ATP skal opnd, fer bonusoptjeningen pdbegyndes,
samt vaegtene af de enkelte programkomponenter.

For vaesentlige risikotagere kan de variable lgndele ikke
overstige 100 pct. af basislgnnen (50 pct. for direkteren)
inklusive pensionsbidrag pr. dr, og de udbetales over tre
dr (mindst fire ar for direkteren). Udbetalt variabel lan kan
i visse tilfeelde tilbageholdes eller kraeves tilbagebetalt. |
evrige incitamentsprogrammer skal principperne for vari-
abel lgn i henhold til lgnpolitikken overholdes og der skal
blandt andet fastsaettes et loft for den enkeltes variable
lon i det enkelte ér. | 2025 modtog i alt 28 portefeljemana-
gere variabel lgn optjent i kalenderdret i form af de oven-
naevnte incitamentsprogrammer. @vrige medarbejdere
kan tildeles engangsvederlag for ekstraordinaere praestati-
oner, dog maksimalt svarende til 4 mdaneders lgn inklusive
pensionsbidrag.

Fratreedelsesgodtgorelse for direktgren og medlemmer af
den finansielle ledelse er pr. 1. juli 2023 reguleret i ATP-
loven, og det fremgdr nu eksplicit, at godtgerelser, der
overstiger modtagerens samlede vederlag i de seneste
to regnskabsdr inklusive pension, skal offentliggeres og
begrundes. Der er ogsd indsat regler om bl.a. udbetaling,
tilbageholdelse og mulig tilbagebetaling.

Kravene til egnethed og haesderlighed (fit & proper) i ATP-
loven gaelder for medlemmer af bestyrelsen, direkteren og
udpegede ngglepersoner. De p&gaeldende skal vurderes fit
& proper af Finanstilsynet ved tiltraedelse af hvervet, og hvis
deres forhold senere sendrer sig. Med andringen af ATP-
loven pr. 1. juli 2023 preeciseredes Finanstilsynets praksis
for godkendelse og muligheden for betingede afgarelser
under seerlige omsteendigheder. 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

e have et tilstraekkelig godt omdemme, veere haederlig og
udvise integritet.

ATP’s fit og proper-politik omhandler fit og 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
og proper-vurdering og endelig egnethedsvurderingen for
ovrige medarbejdere.

Ved indsendelse af oplysningerne til Finanstilsynet for de
udpegede ngglepersoner afgiver ATP en erklaering med en
redegorelse og begrundelse for personernes egnethed til
at varetage stillingen. Det vurderes, om ngglepersonen har
tilstreekkelig 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 pageeldende person.
Endvidere leegges veegt pd, at personen tidligere har haft
relevant beskeeftigelse, ligesom der i nogen grad lsegges
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 drlige selvevaluering vurderes
behovet for relevant kompetenceudvikling for bestyrelsen.
Bestyrelsen er bredt sammensat uddannelsesmaessigt med
enten korte, mellemlange eller videreg&ende 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 de flestes vedkommende erfa-
ring fra store organisationer og bestyrelsesarbejde generelt.
Ligeledes har bestyrelsen kompetencer og ledelseserfa-
ring fra finansiel virksomhed, herunder indenfor pension og
investering.

| ATP opfattes risikostyringssystemet bredt. Risikostyrings-
systemet omfatter alle politikker, retningslinjer, processer
og rapporteringsprocedurer, der er nodvendige for at iden-
tificere, male, overvdge, styre og rapportere de risici, som
ATP er eksponeret mod. Som en del af den samlede ramme
omkring styringen af ATP indgér ogsé det interne kontrol-
system, der bl.a. omfatter det generelle kontrolmilje og
kontrolaktiviteter. Der er teet sammenhang mellem risi-
kostyringssystemet og kontrolsystemet, idet kontroller
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medbvirker til at give bevdgenhed om risici, der skal hand-
teres. Kontroller kan dermed betragtes som risikoreduce-
rende foranstaltninger.

Figur C.5 Veaesentlige risici i ATP

Investeringsmaessige risici

Operationelle risici

Pensionsmaessige risici

Bestyrelsen har fastsat en politik for intern kontrol, der skal
sikre et betryggende internt kontrolsystem samt regulere
de overordnede principper for indretningen af det interne
kontrolsystem i ATP.

Den overordnede ledelse, bestdende af bestyrelsen og kon-
cernledelsen, udger en vaesentlig del af risikostyringssy-
stemet gennem dens fastleeggelse af den gnskede risiko-
profil, risikostyringsstrategi og delegering til den gvrige del
af Administrationen samt fastleeggelse af den tilherende
tilbagerapportering. Indenfor de enkelte forretningsomréder
foregdr en tilsvarende delegering med tilhgrende rapporte-
ring. Figur C.6 illustrerer de overordnede sammenheenge.
Bestyrelsen har fastsat den gnskede risikoprofil for ATP og
rammer for risici gennem Risikopolitik for ATP med tilhg-
rende retningslinjer. Politikken indeholder de overordnede
anvisninger samt konkrete rammer og retningslinjer, som
ATP skal felge i relation til styring af risici, mens de tilho-
rende befgjelser og arbejdsopgaver til direktaren er fastlagt
gennem bestyrelsens retningslinjer til direktaren for ATP.

Koncerndirektgren for Pension og Risikostyring, Chief Risk
Officer, er ansvarlig for 1. linje risikostyring af de investe-
rings- og pensionsmeessige risici samt de operationelle risici
tilknyttet den finansielt regulerede del af ATP Koncernen.
Endvidere er Koncerndirekteren produktansvarlig for ATP
Livslang Pension.

Koncerndirekteren for Pension og Risikostyring, Chief Risk
Officer, er desuden udpeget som nogleperson for risikosty-
ringsfunktionen (2. linje risikostyring). | egenskab af dette, er
Koncerndirekteren ansvarlig for at have det samlede over-
blik over ATP’s risici og skal bist& direkteren med at sikre
og vurdere risikostyringssystements effektivitet, jf. figur C.4.

Risikostyringsfunktionens opgaver varetages dels af en
enhed i Pensions- og Investeringsforretningen og dels - for
s@ vidt angdr IT-kontroller - af Operationel Risikostyring i
enheden Compliance og Operationel Risikostyring. Risiko-
styringsfunktionen er repraesenteret i en raekke modefora
bl.a. med henblik p& at overvdge risikostyringssystemet og
risikoprofilen, at identificere og vurdere nye risici og at sikre
retvisende detaljeret rapportering.

Bestyrelsens har fastsat en risikoprofil som udtrykker at
ATP skal prioritere hgj sikkerhed i pensionerne. De samlede
risici skal vaere afstemt i forhold til den af bestyrelsen
besluttede forretningsmodel og den ultimative tabsab-
sorberende hensaettelse bestédende af bonuspotentialet.
Bestyrelsen konkretiserer den samlede risikoprofil ved at
fastseette et overordnet risikobudget samt en raekke supple-
rende retningsgivende investeringsrammer.

ATP’s samlede risiko omfatter de tre risikoomrdader, inve-
steringsmaessige, pensionsmaessige og operationelle risici,
illustreret i figur C.5. De anses alle som veesentlige, og
bestyrelsen har fastsat naermere anvisninger for dem som
led i tydeliggerelsen af den gnskede risikoprofil:

e Investeringsmeessige risici

De investeringsmaessige risici udgares hovedsageligt af
markedsrisici og tilherende modparts-, koncentrations-
og likviditetsrisici. Markedsrisici, der er nedvendige for
at skabe afkast, tages i de tre risikotagende portefaljer,
dvs. i Investeringsportefgljen samt i Markedsafkast-
portefalijen og i den Supplerende afdaekningsporte-
folje og styres ud fra et givet risikobudget og rammer
for risikospredning. Markedsrisici forbundet med de
garanterede ydelser styres i renteafdeekningsporte-
foljen, s@ de garanterede ydelser afdeekkes. De avrige
investeringsmaessige risici er folgerisici knyttet til de
markedsrisici, som ATP har valgt at eksponere sig
mod. Fglgerisici accepteres, men tilstreebes at veere
begraensede. Folgerisiciene er naermere beskrevet i
faktaboks C.1. ATP integrerer baeredygtighedsfaktorer
i investeringerne.

e Pensionsmaessige risici
De pensionsmeessige risici folger direkte af udform-
ningen af ATP’s pensionsprodukt, herunder af de
afgivne livslange garantier. ATP har en betydelig
eksponering mod endringer i forventede levetider,
idet vaerdien af de garanterede pensioner i hgj grad
afhaenger af medlemmernes levetider. Jgede forven-
tede levetider medfarer, at ATP skal hensaette et storre
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Figur C.6 Risikostyringssystem

Bestyrelsen  Fastlaegger strategi, ensket risikoprofil m.m.

Koncernledelsen

Fastleegger yderligere retning og overordnede beslutninger

Forretningen

Udforer

belob til at deekke de garanterede ydelser, da der skal
udbetales pensioner i laengere tid. ATP har valgt ikke
at afdeekke sin levetidsrisiko og tab i tilfeelde af ggede
forventede levetider skal derfor daekkes af bonuspo-
tentialet. ATP fglger udviklingen i levetider taet med
udgangspunkt i ATP’s egenudviklede levetidsmodel.

e  Operationelle risici
Operationelle risici udspringer af alle aktiviteter i ATP.
Ved operationelle risici forstds risici som fglge af uhen-
sigtsmaessig eller mangelfulde interne procedurer,
menneskelige og systemmeessige fejl eller som fglge
af eksterne begivenheder, herunder juridiske risici. De
operationelle risici daekker over mulige gkonomiske,
omdgmmemaessige, persondatameessige eller comp-
liancemaessige tab/gevinster. Operationelle risici kan
ikke undgds helt, men ATP ensker at begraense risi-
ciene under hensyn til en afvejning mellem konsekvens
og sandsynlighed pd den ene side og omkostningerne
ved at begreense risikoen p& den anden side. Besty-
relsen har fastsat, at compliancerisici s& skal vidt
muligt skal undgds.

Bestyrelsen har en reekke rapporteringer til sin raddighed,
som blandt andet danner grundlag for overvégningen af
risikoprofilen. Bestyrelsen modtager ménedlig rapportering
om vaesentlige forhold knyttet til ATP’s risici og finansielle
situation i den manedlige Investerings- og risikorapport.
| rapporteringen oplyses ogs@ om udnyttelsen af besty-
relsesfastsatte rammer. Bestyrelsen modtager endvidere
drlig rapportering om pensionsmaessige risici, herunder om
levetiden blandt ATP’s medlemmer. Bestyrelsen modtager
desuden arligt rapportering om operationelle risici og halv-
arligt om informationssikkerhed.
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Direktoren modtager rapportering om ATP’s risici dagligt
pd en intern portal, manedligt via Investerings- og risiko-
rapporten og lebende efter behov. Direktgren modtager
endvidere information om ATP’s risici pd mader i risikoko-
mitéen og investeringskomiteen, der afholdes ca. 7 gange
om dret. Direkteren og koncernledelsen modtager kvar-
talsvis rapportering om ATP Koncernens operationelle risici.
Direkteren modtager endvidere hver anden méned rappor-
tering om baeredygtighed og aktivt ejerskab i investeringer
p& mader i komitéen for beererdygtighed og en kvartalsvis
rapport om IT- og cybersikkerhed. Endeligt modtager direk-
teren darligt Rapport om ATP’s risikostyring udarbejdet af
noglefunktionen for risikostyringsfunktionen, der ogsé tilgér
ATP’s bestyrelse.

Ledere og medarbejdere i ATP’s Pensions- og Investments
(pensions- og investeringsvirksomhed i ATP eksklusive
datterselskaber) har adgang til overordnede og detaljerede
oplysninger om ATP’s risici og finansielle situation, via den
interne portal, der opdateres og kontrolleres dagligt. Oplys-
ningerne justeres og tilpasses lgbende for at sikre, at oplys-
ningerne over tid samlet set deekker alle relevante forhold.

Risici, der sezerligt manifesterer sig pa lang sigt

ATP er eksponeret mod risici, der saerligt manifesterer sig
pd lang sigt i forbindelse med aflebet af ATP’s garante-
rede ydelser. Disse risici knytter sig seerligt til de forud-
saetninger, der anvendes i opgerelsen af de garanterede
ydelser. Her er forudsaetningerne om levetid og diskonte-
ringskurve centrale.

Hvis de forudsatte levetider, der indgdr i opgerelsen af de
garanterede ydelser, er kortere end de levetider, som ATP’s
medlemmer kommer til at opnd, vil bonuspotentialet i ATP
over tid opleve tab, som folge af at medlemmerne skal have
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udbetalt pension i leengere tid. ATP falger udviklingen i leve-
tider teet med henblik pd at sikre, at de forudsatte levetider
afspejler forventningen til medlemmernes levetider. Hermed
reducerer ATP risikoen for, at der opstar en stor diskrepans
mellem de forudsatte levetider, der indgér i opgerelsen af
de garanterede ydelser, og medlemmernes forventede

Faktaboks C.1 Investeringsmeaessige folgerisici

Modpartsrisici

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

Koncentrationsrisici

Risici, som felger af en uforholdsmaessig afhaen-
gighed af en bestemt form for eksponering, sGsom
bestemte aktivkategorier, investeringsmarkeder
eller enkeltinvesteringer.

Likviditetsrisici

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

levetider.
Vurdering af ATP’s risiko- og solvenssituation

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

Figur C.7 ORSA-hjul
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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 ATP-udviklet risikomodel, som beregner et samlet risi-

koforbrug med baggrund i de risici, som er forbundet med
ATP’s forretningsmodel. Opgerelsen suppleres med andre
relevante risikoopgerelser og analyser, der har til formdl
at give et nuanceret og detaljeret indblik i de specifikke
risici, som ATP er eksponeret imod. ATP’s soliditet vurderes
ved at sammenholde de opgjorte risici med de ufordelte
midler, primeert bonuspotentialet, som beskrevet i kapitel
D. 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 solvenssituation.

ORSA-hjulet er forankret omkring komponenten "Gover-
nance og organisering”, som omhandler, hvorledes ATP
har organiseret og indrettet sit risikostyringssystem.
Governance og organiseringen er fastlagt i funktionsbe-
skrivelser. Komponenten "Forretningsstrategi” omhandler
bestyrelsens fastlagte strategi og de overordnede mal for
ATP Livslang. De naeste tre komponenter, "Risikoidentifi-
kation”, "Risikoappetit” og "Kvantificering”, omhandler
identifikation af de vaesentligste risici, fastlaeggelse af den
overordnede onskede risikoprofil og principper for opgoe-
relsen af risici. Disse dele fastseettes gennem bestyrel-
sens risikopolitik. Komponenten ”"Risiko- og solvensvur-
dering” omhandler vurdering af ATP’s situation pd kort og
lang sigt og foretages med udgangspunkt i de foreg@ende
komponenter. Risikovurderingen udger en vaesentlig del
af bestyrelsens vurdering af egen risiko- og solvenssitua-
tion og foretages pd& grundlag af en raekke risikoopgerelser
og -analyser. De afdaekker, hvorledes forskellige stress
pavirker ATP’s soliditet, bdde pd kort og leengere sigt, samt
hvilke risici, der knytter sig til opgerelsen af veerdien af de
garanterede ydelser og betydningen heraf for ATP’s soli-
ditet. Bestyrelsen tager under "Risiko- og solvensvurdering”
ogsa stilling til operationelle risici, og om mdéden, hvorpd
ATP har indrettet sin virksomhed, understotter et effek-
tivt risikostyringssystem.

Bestyrelsens nedsatte risikoudvalg har seerlige opgaver i
relation til ORSA-hjulet. Risikoudvalget understatter besty-
relsens ORSA-hjul og dermed opgaven med at foretage en
samlet vurdering af ATP’s risiko- og solvenssituation. Risiko-
udvalget har i den forbindelse fokus pd de centrale emneom-
rader i relation til ORSA-hjulet, der med fordel kan behandles
naermere. Som led heri forbereder udvalget bl.a. risikopo-
litik og investeringsmaessige rammer samt investeringsstra-
tegi, politik for IT- og cybersikkerhed samt rapportering om
henholdsvis ATP’s risikostyring, vurdering af egen risiko- og
solvenssituation (ORSA), informationssikkerhed og opera-
tionelle risici inden behandling i bestyrelsen.
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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. 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 saerligt fokusomrade.
ORSA-rapporten behandles og godkendes efterfelgende
af bestyrelsen.

Bestyrelsen har fastlagt en politik for intern kontrol, der
etablerer, strukturerer og sikrer vedligeholdelse af et effek-
tivt og betryggende internt kontrolsystem, som beskytter
ATP’s aktiver, finansielle position og omdemme.

Kontrolsystemet sikrer, at der kontinuerligt og konsistent
i ATP Koncernen er tilstraekkelig og systematisk intern
kontrol, der understatter en forsvarlig drift og sikrer overhol-
delse af geeldende lovgivning, tiltrddte markedsstandarder,
interne regler og risikostyringsprincipper.

Systemet fastleegger nedvendige interne regler, procedurer
og kontrolforanstaltninger pd alle relevante kontrolomrader,
hvilket bl.a. omfatter administrative procedurer, regnskabs-
procedurer, intern kontrolstruktur og klare rapporterings-
rutiner pd tveers af organisationen. De interne kontroller
udmenter sig i bl.a. skriftlige forretningsgange, krav til
dokumentation, manualer, beredskabsplaner, delegation
og begreensninger i bemyndigelser, betryggende funktions-
adskillelse mellem udferende og kontrollerende enheder
samt standarder for kontroller.

Intern kontrol er en integreret del af ledelsesudgvelsen og
risikostyringen pd alle niveauer i ATP.

Direktaren er ansvarlig for at omsaette politikken gennem
passende organisering med veldefinerede ansvarsomrdder,
opgaver, befojelser og referencelinjer samt de nedvendige
ressourcer, og at der er etableret processer og systemer for
adgangsstyring til fysiske faciliteter og IT-systemer. Endvi-
dere at der er betryggende processer for observationer
h&ndteres systematisk, iveerkseettelse af ngdvendige korri-
gerende tiltag, lebende opfelgning p&d gennemfarelse og
effekt, rettidig eskalering, rapportering og afslutning.

Koncerndirektarerne og ovrige ledere i de enkelte forret-
ningsomrdder og supportfunktioner har ansvaret for at
organisere, definere, implementere og vedligeholde struk-
turer og processer til understottelse af den daglige drift,
risikostyring, kontrolaktiviteter og rapportering, sé& der
fores tilstreekkelig og effektiv kontrol med alle veesent-
lige risikobehaeftede aktiviteter, herunder overholdelse

af rammer fastsat af bestyrelse og direkteren, og at der
initieres ngdvendige afhjaelpende eller risikoreducerende
foranstaltninger.

Det interne kontrolsystem er organiseret i tre niveauer efter
princippet med tre forsvarslinjer:

Farste forsvarslinje varetages af de respektive koncerndi-
rektorer, ledere og ansatte der er udferende i den daglige
drift samt ansvarlige for at foretage en effektiv kontrol af det
udferte arbejde. Hvert forretningsomrade eller supportfunk-
tion drives i overensstemmelse med bemyndigelser, forret-
ningsgange og arbejdsbeskrivelser, der er udmeontet i over-
ensstemmelse med politikker og retningslinjer.

Anden forsvarslinje varetages af enheder med ansvar for
tilsyn med og kontrol af risici. Anden forsvarslinje bestar
af naglefunktionerne: risikostyrings-, compliance- og aktu-
arfunktionen, der bl.a. overvdger, om forretningsomrader
og supportfunktioner overholder de generelle politikker og
mandater. For hver ngglefunktion er der udpeget en nogle-
person, som kan rapportere direkte til bestyrelsen uafhaen-
gigt af direktgren og ferste forsvarslinje.

Tredje forsvarslinje bestdar af neglefunktionen intern audit-
funktion og af intern revision, som foretager en uafhaengig
vurdering af, om det interne kontrolsystem, herunder om
operative processer og de etablerede kontroller i bade
forste og anden forsvarslinje er hensigtsmeessige, effek-
tive og betryggende.

Compliancefunktionen

Det er compliancefunktionens overordnede ansvar at
kontrollere og vurdere, om ATP har effektive metoder til
at opdage og mindske compliancerisici. Compliancefunk-
tionen fremsaetter desuden forslag til ATP’s compliance-
politik til brug for bestyrelsens fastlaeggelse af politikken.

Den ansvarlige for compliancefunktionen refererer til Chief
Financial Officer (CFO), men kan rette henvendelse direkte
til bestyrelsen og kan give udtryk for betaenkeligheder i de
tilfaelde, hvor vedkommende finder det nedvendigt. Den
ansvarlige for compliancefunktionen har mdnedsmeder
med direktaren.

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, herunder revisionsbekendtgorelsen. Intern Revision
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ledes af en revisionschef, der refererer til bestyrelsen.
Anseettelse og afskedigelse af revisionschefen kan alene
foretages af bestyrelsen, der tillige fastseetter revisions-
chefens lon- og pensionsforhold samt budgettet for Intern
Revision. Ligeledes er Intern Revision alene underlagt befg-
jelser fra bestyrelsen, og revisionschefen og medarbejderne
i Intern Revision md ikke deltage i andet arbejde i ATP end
revision. Intern Revision kan ikke pdaleegges begreensninger
i det arbejde, som skennes ngdvendigt for at opfylde det
revisionsmeaessige ansvar. Intern Revision har adgang til
bestyrelsesprotokoller og andet skriftligt materiale, som
skonnes relevant, og er berettiget til at kraeve alle de oplys-
ninger, som skennes ngdvendige for revisionens gennem-
forelse. Herved er det sikret, at Intern Revision fungerer
uafhaengigt af forretningen og koncernledelsen.

Revisionschefen er udpeget som ansvarlig for Intern
auditfunktionen, og arbejdet som Intern auditfunktion
sker indenfor rammerne af politik for intern audit i ATP
Koncernen og ledelsesbekendtgoerelsen for ATP. Arbejdet
som Intern Revision folger af revisionsbekendtgarelse for
ATP, og Intern Revisions ansvar folger af funktionsbeskri-
velsen for Intern Revision. Arbejdsdelingen mellem Intern
Revision og ekstern revision er fastlagt i revisionsaftalen
mellem revisionschefen og ekstern revision i henhold til revi-
sionsbekendtgarelsen. Intern Revision foretager revision af
alle veesentlige og risikofyldte omrader.

Bestyrelsen har i henhold til revisionsbekendtgorelsen
besluttet, at revisionschefen forsyner drsregnskabet 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 p& at sikre uafheen-
gighed og objektivitet.

Intern Revision ma ikke veere ansvarlig for eller udfere interne
kontroller. Revisionschefen og medarbejderne i Intern Revi-
sion ma ikke deltage i opgaver, som kan bevirke, at revis-
ionschefen kommer i en situation, hvor vedkommende skal
erkleerer sig om eller oplyse om forhold eller dokumenter,
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 besty-
relsen, og det er alene bestyrelsen, der kan afskedige den
ansvarshavende aktuar.

Aktuarfunktionen har det overordnede ansvar for de pen-
sionsmeaessige 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 risikostyringsfunk-
tionen omkring de pensionsmeaessige risici. Aktuarfunkti-
onen forklarer alle vaesentlige konsekvenser af aendringer
i data, metoder eller antagelser ved beregningen af de
pensionsmaessige hensaettelser.

Aktuarfunktionen varetages af den ansvarlige nagleperson
samt af medarbejdere i ATP’s aktuariat. Den ansvarsha-
vende aktuar er berettiget til at indhente alle oplysninger,
som denne finder ngdvendige for udevelsen af sit hvery,
herunder oplysninger fra bestyrelsesprotokollen. Medar-
bejdere i aktuarfunktionen har den nedvendige bemyndi-
gelse samt uhindret adgang til alle relevante oplysninger,
der er ngdvendige for, at funktionen kan varetage sine
ansvarsomrdéder.

Aktuarfunktionen rapporterer mindst drligt til ATP’s besty-
relse om, hvorvidt opgerelsen af de pensionsmeaessige
hensaettelser er pdlidelig og tilstreekkelig. Aktuarfunktionen
tilherer organisatorisk Chief Risk Officers forretningsom-
réde, men den ansvarlige for aktuarfunktionen er forpligtet
til at henvende sig direkte til bestyrelsen og give udtryk for
betaenkeligheder, i de tilfelde hvor vedkommende finder
det nedvendigt.

Aktiviteter i aktuarfunktionen, herunder bidrag til
risikostyringssystemet

Afdeekning af renterisikoen p& pensionsforpligtelserne
samt ATP’s egenudviklede levetidsmodel, SAINT, er begge
vaesentlige dele af ATP’s risikostyringssystem. Aktuarfunk-
tionen bidrager til den effektive gennemfarelse af risiko-
styringssystemet gennem beregning af forventede beta-
lingsstromme samt nogletal til brug for renteafdaekningen.
Aktuarfunktionen vurderer desuden den drlige opdatering
af ATP’s egenudviklede levetidsmodel.

Aktuarfunktionen arbejder gennem det etablerede
Pensionsforum taet sammen med risikostyringsfunktionen
omkring de pensionsmaessige risici — herunder i forbindelse
med den drlige opdatering af levetidsmodellen.

Aktuarfunktionen bidrager desuden til risikostyringsfunk-
tionens rapportering vedrorende de pensionsmaessige
risici.

Koordinering af beregning af de pensionsmaes-
sige henseettelser

Aktuarfunktionen vurderer lgbende om hensaettelserne er
tilstreekkelige, samt om disse er i overensstemmelse med
henseettelsesgrundlaget. Herunder vurderes, om levetids-
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modellen er passende, samt om metoder, modeller og anta-
gelser er relevante.

Aktuarfunktionen vurderer desuden dekomponeringen
i henseettelserne og forklarer derudfra alle veesentlige
endringer i data, metoder eller antagelser.

Aktuarfunktionen rapporterer om potentielt veesentlige risici
og andre storre problemer vedrgrende de pensionsmaes-
sige hensaettelser til bestyrelsen, sd snart aktuarfunktionen
finder det nedvendigt.

Lovgrundlaget for outsourcing skal bl.a. sikre, at ATP fortsat
beerer ansvaret for outsourcede opgaver, og at Finanstil-
synet fortsat kan udfere et effektivt tilsyn. Bestyrelsen har
bl.a. pd det grundlag fastsat en politik for outsourcing i ATP.
Med ikrafttreedelsen af DORA-forordningen i januar 2025
endres de generelle outsourcingregler pd it-omrdadet, og
ATP er i dialog med Finanstilsynet om ngdvendige afspej-
linger heraf i lovgrundlaget for ATP.

Det er bestyrelsen, der godkender outsourcing af kritiske
eller vigtige operationelle funktioner og aktiviteter og de
vaesentligste principper herfor. Efter bestyrelsens politik for
outsourcing kan outsourcing anvendes, ndr dette forventes
at kunne skabe veerdi for ATP. Outsourcing kan fx veelges,
hvis der kan opnds adgang til fleksible ressourcepuljer,
adgang til spids- og specialkompetencer, effektivisering
eller skonomiske fordele.

Forud for beslutning om outsourcing foretages en vurde-
ring af, hvorvidt leveranderen er i stand til pd betryg-
gende vis at lgse de outsourcede opgaver i overensstem-
melse med ATP’s krav. Vurderingen indeholder en sikring
af, at leveranderen har den evne og den kapacitet, der er
nedvendig for at kunne varetage opgaven pd en tilfreds-
stillende mdade, herunder at leverandgren har eventuelle
lovpligtige tilladelser.

Ved outsourcing af kritiske eller vigtige aktiviteter sikrer
ATP desuden, at leveranderens risikostyringssystemer er
tilstraekkelige til at sikre, at outsourcing ikke medfarer en
vaesentlig forringelse af kvaliteten af ledelsessystemet eller

en unadig foragelse af den operationelle risiko i ATP. Endvi-
dere skal ATP tage hensyn til de outsourcede opgaver i sin
egen virksomhedsstyring. Der stilles bl.a. krav til fyldestge-
rende beredskabsplaner hos leveranderen og regelmaessig
test af backupfunktioner.

Ved outsourcing til en dattervirksomhed sikres en betryg-
gende lgsning af de outsourcede opgaver, bl.a. via ATP’s
indflydelse pd ledelsen og styringen af dattervirksomheden.

Aftaler med en leverander indgds pd skriftligt grundlag og
fastsaetter de rettigheder og forpligtelser, som ATP og leve-
randeren hver isaer har. Bestyrelsens politik stiller en reekke
specifikke krav til indholdet af aftaler om outsourcing af
kritiske eller vigtige aktiviteter, ligesom der stilles seerlige
krav ved outsourcing af diskretionaer portefoljeforvaltning
og ved outsourcing pd it-omrddet.

Der er udarbejdet retningslinjer for godkendelse af cloud-
losninger i ATP Koncernen, der skal sikre en betryggende
vurdering af blandt andet GDPR-maessige, outsourcin-
maessige og andre juridiske risici samt sikkerhedsmees-
sige og forretningsmeessige risici ved ibrugtagning af clou-
dlgsninger. Der rapporteres lgbende til bestyrelsen herom,
herunder i relation til udviklingen vedrgrende tredjelands-
overforsler af persondata.

Der rapporteres mindst en gang darligt og dertil efter behov
til bestyrelsen om status pd outsourcede aktiviteter,
herunder om varetagelsen af de outsourcede opgaver
fortsat er betryggende. Bestyrelsen revurderer drligt politik
for outsourcing.

ATP har etableret forretningsgange, der sikrer opfalgning
pé& de ydelser, der leveres af outsourcing-leverandererne
pé& de kritiske eller vigtige aftaler. Der er aftalt specifikke
servicemal for de enkelte ydelser, der modtages mdnedlige
rapporteringer fra leverandgrerne, og der afholdes regel-
maessige mgder med leverandererne. Endvidere modtages
revisionserklaeringer, og der er aftalt adgang til at foretage
egenkontrol hos leverandarer.

ATP har outsourcet falgende kritiske eller vigtige aktivitets-
omrader til eksterne leveranderer:
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° Levering af it-kapacitet i form af servere og andre
tekniske infrastrukturkomponenter (outsourcet til Aeven
efter kontraktoverdragelse fra KMD i 2025).

° Forvaltning af investeringsrammen for direkte eller
indirekte investeringer i fast ejendom samt administration
og forvaltning af ATP-portefoljen og varetagelse af ATP’s
pligter som ejer og udlejer vedr. ATP’s domicilejendomme
(outsourcet til datterselskabet ATP Ejendomme A/S)

° Levering af cloud-tjenester (Azure og M365)
(outsourcet til Microsoft)

o Levering af private cloud-infrastruktur til drift af SAP-
lesninger (outsourcet til SAP RISE)

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 for gruppe
2-forsikringsselskaber, ATP og Lenmodtagernes Dyrtids-
fond. 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 ansvarsomrdder, opgaver og befgjelser.
Disse er dokumenteret i forretningsordener, kommissorier,
politikker, retningslinjer og direkterinstrukser, som revur-
deres mindst en gang om dret, samt funktionsbeskrivelser.
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D. Risikoprofil

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 ATP-udviklet risikomodel, som beregner et samlet risi-
koforbrug med baggrund i de risici, som er forbundet med
ATP's forretningsmodel. Opgerelsen suppleres med andre
relevante risikoopgerelser og -analyser, der har til formal at
give et nuanceret og detaljeret indblik i de specifikke risici,
som ATP er eksponeret imod. ATP’s soliditet vurderes ved
at sammenholde de opgjorte risici med de ufordelte midler,
primaert bonuspotentialet. En lang raekke risikoopgerelser
og -analyser viser at ATP kan deekke sine risici. Samlet set
vurderes ATP’s risiko og finansielle situation at vaere betryg-
gende. | det folgende beskrives ATP’s risikoprofil forst ud
fra ATP’s samlede risici og budget og herefter ud fra hver
af de underliggende risikokategorier.

ATP's forretningsmodel

Siden 2022 har Livrente med markedseksponering veeret
en del af forretningsmodellen. Dette betyder, at 20 pct. aof
bidraget for medlemmer med mere end 15 ar til pensionsal-
deren investeres i en seerlig markedsafkastportefalje. 1 2023
blev @ndret afdeekningsstrategi pdbegyndt. Denne tager
udgangspunkt i den eksisterende renteafdaekning med tilfo-
jelse af langsigtet markedsrisiko til afdeekningen i form af
risikofyldte aktiver. Den eendrede afdaekningsstrategi blev
fuldt indfaset i 2025, hvormed tilpasninger af ATP's forret-
ningsmodel nu betragtes som vaerende fuldt indfaset.

Som konsekvens af implementering af regnskabsstan-
darden IFRS17, er vaerdien af pensionsforpligtelserne fra
2023 opgjort under hensyntagen til illikviditeten heri. Derfor
inkluderes et illikviditetsspaend til diskonteringskurven til
brug for opgerelse af veerdien af de garanterede pensioner.
De midler, der dermed frigives, hensaettes i en saerlig buffer,
Langsigtet Supplerende Hensaettelse (LSH), samtidig med
at der er etableret en Supplerende Afdaekningsporte-
folje (SAP) med langsigtet risikotagning som en del af den
samlede afdeekning. Som en del af pensionsforpligtelserne
opger ATP ogsa risikojustering som konsekvens af de inter-
nationale regnskabsstandarder. Risikojusteringen er udtryk
for de midler, som ATP skal reservere for at patage sig ikke-
finansielle risici.

Tilfejelsen af markedsrisiko til afdaekningsportefeljen via
SAP introducerer en ny risiko, der kan medfere et tab,

der ultimativt skal daekkes af bonuspotentialet, i tilfaelde
af at LSH ikke er tilstreekkelig stor til at absorbere risi-
koen fra SAP. Denne risiko benaevnes overfarselsrisiko og
medregnes i risikoforbruget, og risikoen skal dermed kunne
indeholdes i det samlede risikobudget. Endelig anvender
ATP et egenudviklet langsigtet risikomdl "Underafdeek-
ningsrisiko” (UAR), der fokuserer pd afdeekningsportefol-
jens evne til at mode forpligtelserne pd udbetalingstids-
punkterne. Mdlet kombinerer de historiske resultater i den
Supplerende Afdaekningsportefolje samt forventningen om
de fremtidige risikojusterede afkast til at estimere det sand-
synlighedsveegtet fremtidige tab i portefaljen.

ATP’s samlede risici
ATP opger dagligt et risikoforbrug, der er ATP’s kvantitative

mal for samlet risiko p& bonuspotentialet, som er den ulti-

Figur D.1 ATP’s samlede risici i 2025 (ultimo kvartal)
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mative tabsabsorberende buffer. Risikoforbruget opgeres
med en ATP udviklet risikomodel, som beregner et samlet
risikoforbrug med baggrund i de risici som er forbundet med
ATP's forretningsmodel. Risikoforbrug udtrykker gennem-
snittet af de 1 pct. veerste tab i bonuspotentialet indenfor en
3-mdneders horisont og er sdledes svarende til Expected
Shortfall (ES) med et sikkerhedsniveau pd 99 pct. og en 3
madneders horisont. Risikoforbruget er et her-og-nu-stress
uden portefaljetilpasning.

For at beskytte ATP’s bonuspotentiale og gkonomiske
handlefrihed har ATP’s bestyrelse fastsat et risikobudget,

der eren gvre greense for, hvor stort det samlede risikoforbrug
mad veere. Risikobudgettet afspejler bestyrelsens overord-
nede risikotolerance og er fastsat til 50 pct. af bonuspoten-
tialet. Dermed &ndrer risikobudgettet sig dynamisk i takt
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med bonuspotentialet. Ved lave niveauer af bonuspoten-
tialet accepteres dog et af bestyrelsen fastlagt minimumsri-
sikobudget. Minimumsrisikobudgettet er for 2025 fastsat il
20 mia. kr., hvilket betyder, at bestyrelsen i udgangspunktet
accepterer et risikoforbrug, som er storre end 50 pct. af
bonuspotentialet, hvis bonuspotentialet er mindre end
40 mia. kr. Minimumsrisikobudgettet afspejler, at ATP har
til hensigt at fastholde en vis maengde illikvide aktiver samt
en mindre maengde likvide aktiver i ugunstige markedssce-
narier, hvor bonuspotentialet er blevet reduceret vaesent-
ligt. Fastholdelse af risiko skal sikre at det pd sigt er muligt
at gge realveerdien af de garanterede pensioner til trods
for en betydelig reduktion i bonuspotentialet og skal ses i
lyset af ATP's mulighed for at agere som en langsigtet inve-
stor. Fremskrivninger af ATP's balance i ATP's interne frem-
skrivningsmodel, viser at sandsynligheden for at opleve et
bonuspotentiale pd under 40 mia. kr. i labet af en 10-ars
periode er ca. 8 pct., mens sandsynligheden for at opleve et
negativ bonuspotentialet tilsvarende for samme periode er
ca. 0,5 pct. De samme fremskrivninger estimerer desuden,
at der er ca. 63 pct. sandsynlighed for at de garanterede
pensioners realveerdi efter 10 &r som minimum er bevaret.
Det bemeerkes i denne sammenhang, at fremskrivnin-
gerne naturligvis er falsomme overfor modelantagelser
og den galdende balance, herunder szerligt den forven-
tede inflation relativt til den realiserede inflation. Denne
folsomhed betyder ogsd, at de forskelige sandsynlig-
heder vil eendre sig som folge af opdaterede modelanta-
gelser samt eendringer i ATP's balance over tid. Fremskriv-
ninger viser, at reducerede niveauer af bonuspotentiale og
af Langsigtet Supplerende Henseettelse markant forvaerrer
ATP's soliditet og robusthed. Hvis det antages, at niveauet
for bonuspotentiale og Langtsigtet Supplerende Henseet-
telse er henholdsvis 40 mia. kr. og 15 mia. kr., vil sandsyn-
ligheden for at opleve et negativt bonuspotentiale i lobet af
en 10-drs periode veere ca. 11,0 pct., og der er ca. 16 pct.
sandsynlighed for, at de garanterede pensioners realveaerdi
efter 10 &r som minimum er bevaret.

Udviklingen i risikoforbrug, risikobudget og bonuspoten-
tiale i 2025 er vist i figur D.1. Bonuspotentialet steg gennem
Aret, fra 104,8 mia. kr. ultimo 2024 til 116,5 mia. kr. ultimo
2025. | 2025 forte udlodning af generel bonus til alle ATP's
medlemmer til et fald i bonuspotentialet p& 11,4 mia. kr.,
mens levetidsopdatering omvendt ferte til en stigning i
bonuspotentialet pd 1,4 mia. kr. Udnyttelsen af risikobud-
gettet steg fra 70,7 pct. ultimo 2024 til 73,3 pct. ultimo 2025.
| de folgende delafsnit beskrives ATP’s risikoprofil i forhold
til de underliggende risikokategorier.

De pensionsmeessige risici er den risikokategori, der
bidrager med naestmestrisiko i opgerelsen af ATP’s samlede
risici (risikoforbrug). Pr. ultimo 2025 blev de pensionsmaes-
sige risici opgjort til 8,4 mia. kr. ATP udbetaler en ménedlig
pension, lige s& le&enge medlemmerne lever. SGfremt forven-
tede levetider stiger mere end forudsat, reduceres bonuspo-

tentialet, som folge af at ATP skal henseette et starre beleb
til at daekke pensionsforpligtelserne, da der skal udbetales
pensioner i laengere tid. ATP har valgt ikke at afdeekke sin
levetidsrisiko og bonuspotentialet skal derfor daekke tab
ved ogede forventede levetider. ATP folger udviklingen i
levetider taet med udgangspunkt i en egenudviklet leve-
tidsmodel. ATP har de seneste 10 d&r hensat 12,8 mia. kr. til
leengere forventet levetid. Disse hensaettelser har reduceret
ATP’s bonuspotentiale, men har i modsaetning til eksem-
pelvis investeringsmaessige tab ikke reduceret medlem-
mernes samlede formue. De yderligere hensaettelser som
folge af laengere levetid er derimod et udtryk for, at ATP’s
medlemmer i forventning lever laengere, og derfor forventes
at f& en storre samlet pensionsudbetaling.

Figur D.2 Fremskrevne levetider
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Andre danske pensionsselskaber anvender en model
baseret pd levetidsforudseetninger udviklet af Finanstilsynet
til brug for forsikrede i liv- og pensionsselskaberne. Figur
D.2. viser forventede levetider for 67-arige maend og kvinder
ved brug af henholdsvis ATP's og Finanstilsynets model
for levetidsforudsaetninger, hvor sidstnaevnte er tilpasset
de observerede levetider i ATP. Det ses, at ATP's levetids-
model pd lang sigt forventer storre levetidsforbedringer
end Finanstilsynets model. Finanstilsynets levetidsforud-
saetninger udger et benchmark for den nuvaerende obser-
verede levetid, der er baseret pd oplysninger fra en raekke
danske livsforsikringsselskaber og tvaergéende pensions-
kasser med tilsammen 3,6 mio. kunder, samt et benchmark
for levetidsforbedringer, der er baseret pd befolkningsdata
fra hele Danmark. ATP’s model er dels baseret p& data fra
ATP’s 5,8 mio. medlemmer, dels p& oplysninger vedrgrende
ca. 350 mio. indbyggere i 18 OECD-lande. Det er sdledes
forskellige data, der anvendes ved modellering af levetids-
forudsaetningerne, ligesom selve modellerne er forskellige.
Modellen udviklet i ATP bygger pd& en antagelse om, at
levetidsudviklingen i Danmark felger samme manster som
de 18 udvalgte OECD-lande, samt at det eftersleeb, som
Danmark har i forhold de udvalgte lande, bliver indhentet
over tid. Data over de seneste 50 dr viser, at landene over-
ordnet set har gennemgdet den samme levetidsudvikling,
men at det er forskelligt fra land til land, hvorndr og hvor
hurtigt levetidsforbedringerne sker. ATP inddrager de inter-
nationale data for at give en stabil prognose for de fremti-
dige forbedringer i levetiden.
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Figur D.3 Markedsrisici (ultimo kvartal)
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Markedsrisici afspejler risici foroundet med markedsveerdi-
andringer af aktiver eller passiver som folge af aendringer
pd kapitalmarkederne. Markedsrisici styres ud fra risikomo-
deller med teet risikoovervagning og detaljerede risikomaes-
sige rammer. Markedsrisici er den kategori, der bidrager
med mest risiko i opgerelsen af ATP’s samlede risici (risiko-
forbrug). Pr. ultimo 2025 blev markedsrisici i den ATP udvik-
lede risikomodel opgjort til 41,8 mia. kr. efter skat, hvilket
udtrykker gennemsnittet af de 1 pct. veerste tab i bonuspo-
tentiale indenfor en 3-mdéneders horisont.

Markedsrisici knyttet til renteafdaekningsportefaljen og
de garanterede ydelser

Markedsrisiciene i renteafdaekningsportefoljen og de
garanterede ydelser udgeres primaert af renterisici. Rente-
afdaekningsportefaljen har stort set samme hgje rentefol-
somhed som de garanterede ydelser opgjort uden speend.
En generel rentezendring har stor betydning for starrelsen
af ATP’s balance, mens bonuspotentialet naesten vil veere
upd@virket, idet markedsveerdieendringerne i renteafdaek-
ningsportefglien og veerdien af de garanterede ydelser
stort set vil udligne hinanden. Markedsrisici knyttet til
renteafdaekning er derfor begraenset, jf. figur D.3, der viser
markedsrisici opgjort ved Expected Shortfall (ES), som
udtrykker gennemsnittet af de 1 pct. veerste tab indenfor
en 3-mdneders horisont. Afdaekningsgraden?, der angiver
renteafdaekningsportefaljens evne til at afdaekke de garan-
terede ydelsers rentefelsomhed, er opgjort til 99,9 pct. pr.

3 Afdeekningsgraden opgeres som efter-skat kronevarigheden pd renteafdaekningsporte-
foljen i forhold til kronevarigheden pd& de garanterede ydelser opgjort uden spzend.

Figur D.4 Afdeekningsgrad (ultimo kvartal)
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ultimo 2025. Som det fremgdr af figur D.4, var afdeeknings-
graden i hovedparten af dret teet p& 100 pct. Tariffen for
det kommende @r, dvs. den pensionsret der opnds for ATP-
bidraget, fastseettes primo oktober hver ar og afdaekkes
umiddelbart herefter, hvilket gav et udsving i afdaeknings-
graden. Rentefglsomheden pd de garanterede ydelser
udgeres udelukkende af renter p& danske og tyske stats-
obligationer samt renteswaps i danske kroner og euro. Det
indebaerer, at renteafdaekningsportefaljen — for at kunne
afspejle denne rentefglsomhed - skal indeholde bety-
delig eksponering mod danske og tyske statsobligationer
samt renteswaps i danske kroner og euro. Ultimo 2025 var
markedsveerdien af obligationer i renteafdaekningsporte-
foljen knap 134 mia. kr. Danske og tyske statsobligationer
udgjorde en stor andel af denne beholdning, og ATP har
derfor en betydelig eksponering mod den danske og tyske
stat. For sd vidt angdr renteswaps har ATP indgdet handler
med flere forskellige finansielle modparter for at sikre en vis
spredning af modpartseksponeringen. Se afsnit D.3 for flere
oplysninger om ATP’s modpartsrisici.

Markedsrisici knyttet til den supplerende afdeek-
ningsportefolje og markedsafkastportefoljen

Den langsigtede markedsrisiko tilfejet via den supplerende
afdaekningsportefalje (SAP) i Afdaekning, har sin egen
dedikerede tabsabsorberende buffer i form af Langsigtet
Supplerende Hensaettelse (LSH). Sa leenge LSH er tilstraek-
kelig stor til at kunne deekke markedsrisikoen i SAP, vil denne
tilfejede risiko ikke pdavirke risikoforbruget. Ved storre tab i
SAP, vil LSH's tabsabsorberende kapacitet vaere opbrugt,
hvormed yderligere tab i SAP vil kunne pdvirke bonuspo-
tentialet, da bonuspotentialet i givet fald vil skulle overfore
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midler til LSH. Denne risiko benaevnes overforselsrisiko og
medregnes i risikoforbruget. Det bidrag der gér til Livrente
med markedseksponering investeres i markedsafkastporte-
foljen i Afdeekning. Denne portefolje investeres i aktiver som
over tid forventes at give et hgjere afkast end renteafdaek-
ningsportefgljen og dermed forventes at bidrage til hojere
pensioner. Risikoen i markedsafkastportefoljen tilpasses
til hensaettelserne for livrente med markedseksponering og
pavirker dermed ikke bonuspotentialet.

Markedsrisici knyttet til Investeringsportefoljen

ATP’s markedsrisici i relation til bonuspotentialet udgeres
hovedsageligt af markedsrisici knyttet til Investeringspor-
tefeljen. Mdlseaetning for Investeringsportefeljen er at skabe
et afkast, der giver mulighed for dels at daekke udgifter til
leengere levetid og dels lebende at age muligheden for at
forhgje de garanterede pensioner.

For at f& en robust Investeringsportefgolje med et hgjt for-
ventet afkast styres Investeringsportefeljen udfra en stra-
tegi om risikospredning. ATP deler risikoen pd hver enkelt
investering op i fire risikofaktorer, der kan sammensaettes
i et passende forhold for at opné& en portefelje med den
onskede risikoprofil. De fire grundleeggende risikofak-
torer er: Aktiefaktor, Rentefaktor, Inflationsfaktor og Andre
faktorer. For hver enkelt investering kan risikoen henregnes
til de fire forskellige faktorer, alt efter hvilke typer risici, den
pégeeldende investering er eksponeret imod.

Tabel D.1 Markedsrisiko i Investeringsportefoljen ultimo 2025

Expected Shortfall i Risikofor-

mio. kr. deling i pct.

Aktiefaktor 37.852 48
Rentefaktor 24.573 31
Inflationsfaktor 10.777 14
Andre faktorer 5.350 7

Tabel D.1 viser risikoen Expected Shortfall i investeringspor-
tefoljen for hver af de fire risikofaktorer samt risikoforde-
lingen opgjort som den enkelte faktors andel af summen
af risikoen for de fire faktorer ultimo 2025 er vist i tabel D.1
for ATP's Investeringsportefoelje®. For at sikre en passende
risikospredning har ATP’s bestyrelse fastsat pejlemaerker
samt nedre og gvre rammer for de enkelte faktorers andel af
risikoen i henholdsvis den likvide og den illikvide portefolje.

Enkeltvise stress

ATP belyser endvidere markedsrisici knyttet til Investering
og Afdeekning ved at foretage enkeltvise stress for en reekke
markedsrisikofaktorer. Stressberegningerne er baseret pd
ATP’s risikomodellering. Et udvalg af de enkeltvise stress er
illustreret i figur D.5, som viser ATP’s tab i bonuspotentiale
som felge af de enkeltvise stress, angivet som den umid-
delbare effekt af at lade stresset indtraeffe pd én dag uden

4 Investeringsportefoljen, markedsafkastportefoljen og den Supplerende afdekningsportefolje
har, via deres individuelle allokering til de underliggende portefoljer, forskellige faktoralloker-
inger.

nogen form for risikotilpasning. Figuren viser, at ATP har
det storste tab i det enkeltstdende aktiestress med et fald
i aktiefaktoren pd 25 pct., hvor tabet pd bonuspotentialet
er ca. 45 mia. kr.

Figur D.5 Markedsstress pa bonuspotentialet (mia. kr.)
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Aktiestresset afspejler b&de tabet pd aktiebeholdningen
og pd de ovrige investeringer, herunder kreditinveste-
ringer, ejendomme og infrastruktur, som har ekspone-
ring mod aktiefaktoren i ATP’s risikomodellering. Ifolge
de enkeltvise stress vil tabet pd bonuspotentialet isoleret
set vaere 26 mia. kr. ved et rentestress pd +1 procentpoint.
Figuren viser derudover, at hvis fastkurspolitikken brydes,
og euroens veerdi overfor kronen falder med 20 pct., vil
bonuspotentialet opleve et tab pd 34 mia. kr., som falge af
at ATP’s euro-denominerede aktiver falder i veerdi. Valu-
takursbeveegelsen pd 20 pct. svarer til faldet i kursen pd
euro i forhold til schweizerfranc, der indtraf i begyndelsen
af 2015, da den schweiziske centralbank fjernede valu-
taens binding til euro. Valutarisiko overfor euro anses for
en vaesentlig risiko, der dog accepteres, pd baggrund af at
ATP vurderer, at sandsynligheden for at fastkurspolitikken
opgives er meget lav. Dette stress anses derfor som en
yderst sjeelden haendelse. De gvrige markedsstress i figur
D.5 forer til vaesentligt lavere tab.

Figur D.6 viser eendringen i LSH i de enkeltvise stress for
markedsrisikofaktorerne.

Figur D.6 Markedsstress pa@ LSH (mia. kr.)
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Andringer i LSH i stressscenarierne kan skyldes tab i den
Supplerende afdaekningsportefalje eller eendringer i LSH*.
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Tabel D.2 Modpartseksponering knyttet til ATP's 10 sterste modparter (mio. kr.)

Rating Total eksponering
Modpart 1 AA- 15.039
Modpart 2 A+ 5.299
Modpart 3 AA- 4.700
Modpart 4 A+ 3.516
Modpart 5 A+ 2.822
Modpart 6 A+ 2.698
Modpart 7 A+ 2.322
Modpart 8 A-- 1.858
Modpart 9 A-- 1.829
Modpart 10 A+ 1.829

LSH* er forskellen mellem de garanterede ydelser opgjort
uden spezend og de garanterede ydelser opgjort med
spaend og LSH* er fglsom over for rentezendringer. Det i
ATP anvendte illikviditetsspaend stresses ikke i stresscena-
rierne, da dette ikke vurderes at blive pavirket af et forbigd-
ende markedsstress. Rentestigninger far LSH* til at falde
og omvendt ved rentefald og har direkte effekt pd LSH. Den
starste aendring i LSH er i rentestressscenariet, da rente-
stigningen pd& 1 procentpoint vil reducere LSH* markant.
LSH er tilstraekkelig til at absorbere alle stress og derfor
pavirkes bonuspotentialet ikke, da der ikke vil ske overfersel
fra bonuspotentialet til LSH.

Modpartsrisici er risici forbundet med en eventuel mislighol-
delse hos en finansiel modpart i aftaler om derivater, repo-
og reverseforretninger samt bankindestdender.

Brugen af derivater, specielt til renteafdeekningen, udger
en sarskilt risiko for ATP. £ndringer i vaerdien af instru-
menterne medfarer, at ATP eller ATP’s modparter far en
forpligtelse eller et tilgodehavende. ATP kan derfor lide et
tab, hvis en modpart — fx som felge af en konkurs — mislig-
holder en indgdet aftale. For at begraense modpartsrisi-
koen kraever badde ATP og ATP’s modparter, at der stilles
sikkerhed for tilgodehavender hos hinanden. Der er typisk
stillet sikkerhed, sd@ markedsvaerdien af sikkerheden over-
stiger markedsvaerdien af den tilhgrende kontrakt med en
vis margin. Ligeledes kan ATP opleve et tab som falge af
en af de anvendte CCP'er i forbindelse med centralt clea-
rede derivater gar konkurs. | begge tilfeelde vil storrelsen
af et sddant tab afheenge af risikoeksponeringen samt af
markedsbevaegelserne i perioden.

Tabel D.2 angiver den opgjorte modpartseksponering p&
ATP’s 10 sterste modparter. Rating angiver den laveste
rating af modparten hos kreditvurderingsbureauerne
Moody's og Standard & Poor's pd& den legale enhed, som
eksponeringen vedrorer. Hvis der er flere legale enheder
under den samme koncern, anvendes den laveste obser-
verede rating. Hvis ikke den legale enhed har en rating,
anvendes den laveste observerede rating pd garantistiller.
Som det ses i tabel D.2, er ATP’s storste eksponering mod
en modpart pd 15,0 mia. kr. Dette er en stigning i forhold
til 2024, hvor ATP's storste eksponering mod en modpart
var pd 5,0 mia. kr. Stigningen skyldes primeert, at der er
foretaget en metodeaendring, der betyder at ATP i opge-
relsen for 2025 medregner daglig sikkerhedsstillelse (Initial
Margin) i forhold til bershandlede derivater i opgerelsen
af modpartseksponering. Modpartseksponering af denne
starrelse kan potentielt medfore et betydeligt tab, der i et
vist omfang vil kunne pévirke ATP’s soliditet. Oftest vil det
ved misligholdelse af aftaler eller konkurs veere muligt at
fa& delvis tilbagebetaling fra boet. Eksponeringsopgerelsen
tager ikke hensyn til denne “recovery rate”, ligesom sand-
synligheden for den enkelte modparts misligholdelse ikke
indgdr. Modpartsrisici bidrager kun i begreenset omfang til
den samlede risiko (risikoforbrug), da modpartsekspone-
ring i denne opggarelse indgdr med sandsynlighedsvaegt-
ning. | ATP's egenudviklede risikomodel blev modpartsrisici
pr. ultimo 2025 opgjort til 0,7 mia. kr. efter skat.

Likviditetsrisici er risici forbundet med eventuel mangelfuld
honorering af krav om betaling eller sikkerhedsstillelse.
ATP's model til styring af likvidtetsrisici giver et granuleret
estimat af de betalingsstromme, som ATP vil blive mgdt af
i stressede markeder. Samtidig giver modellen et billede af
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likviditetsfremskaffelsen i kontanter fra salg af aktiver og
likviditetsfremskaffelsen fra obligationer, hvis disse bruges
som sikkerhed eller hvis obligationer "veksles" til likviditet
vha. repomarkedet, hvor obligationer I@nes ud til gengaeld
for likviditet. | modellen tages der hgjde for forskelle i akti-
vernes likviditetsvaerdi. Det vil sige, hvor hurtigt og hvor
meget likviditet der kan tilvejebringes relativt til aktivernes
markedsveerdi.

| likviditetsbehovet indregnes béde det forventede treek pd
likviditeten knyttet til fortsaettelsen af ATP’s virksomhed
(fx pensionsudbetalinger) samt et ekstraordineert traek pd
likviditet som folge af ugunstige forhold (fx markedsstress).
Likviditetsbehovet er estimeret p& baggrund af, at en raekke
meget ugunstige markedsforhold udspiller sig samtidigt,
hvorfor likviditetsbehovet er estimeret konservativt.

Modellen skal sikre, at ATP til enhver tid er i stand til at over-
holde sine kontraktuelle forpligtelser enten ved at tilveje-
bringe likviditet eller stille sikkerhed. Dette skal geres ved
at sikre, at likviditetsfremskaffelse og likviditetsbehov béade
pa kort sigt (10 dage) og leengere sigt (66 dage) er passende
i forhold til hinanden.

Tabel D.3 angiver ATP’s samlede likviditetsfremskaffelse
og -behov i kontanter over 10 hverdage, mens det for
horisonten pd 66 hverdage er ATP’s samlede likviditets-
fremskaffelse og -behov. Dette afspejler, at likviditetssty-
ringen har seerligt fokus pd at kunne fremskaffe likviditet i
kontanter tilstraekkeligt hurtigt pd kort sigt, mens fokus over
leengere perioder i hgjere grad er at sikre tilstraekkeligt med
likviditet til at kunne modsté et vedvarende markedsstress.

Tabel D.3 Likviditetsrisici ultimo 2025 (mia. kr.)

10 dage 66 dage
Samlet likviditetsfremskaffelse 100 284
Samlet likviditetsbehov 14 87

Operationelle risici udspringer af alle aktiviteter i ATP. Ved
operationelle risici forstés risici som folge af uhensigts-
maessige eller mangelfulde interne procedurer, menne-
skelige og systemmaessige fejl eller som folge af eksterne
begivenheder, herunder juridiske risici. De operationelle
risici daekker over mulige gkonomiske, omdgmmemees-
sige, persondatamaessige eller compliancemaessige tab/
gevinster. De operationelle risici manifesterer sig oftest som
okonomiske tab, og indgdr som en del af opgerelsen af risi-
koforbrug i den ATP-udviklede model. De operationelle risici
blev opgjort til 1,9 mia. kr. pr. ultimo 2025 i ATP's model og

bidrager sd@ledes kun i begraenset omfang til den samlede
risiko (risikoforbrug).

Bestyrelsen har i Risikopolitik for ATP fastsat den gnskede
risikoprofil for operationelle risici. Bestyrelsen accepterer at
operationelle risici ikke kan undgés helt, men at de gnskes
begraenset under hensyntagen til en afvejning mellem
konsekvens og sandsynlighed pd den ene side og omkost-
ningerne pd den anden side. Bestyrelsen har fastsat, at
compliancerisici s@ vidt mulig skal undgds. Ved vurdering af
risici relateret til behandling af persondata skal vurderingen
ogs@ omfatte konsekvensen fra den registrerede persons
perspektiv.

Handtering af operationelle risici i ATP er blandt andet
baseret pd risikovurderinger, der har til formal at identifi-
cere, mdle, overvage, styre og rapportere de operationelle
risici, som ATP er eksponeret mod.

Operationelle risici identificeres badde p& baggrund af regi-
strerede operationelle haendelser samt ud fra analyser af
relevante processer. For de identificerede operationelle
risici vurderes behovet for tiltag der nedbringer sandsyn-
ligheden for haendelser og/eller af konsekvenserne af disse.

Operationelle haendelser opsamles systematisk og kate-
goriseres i forhold til emne og veesentlighed, p& baggrund
af de gkonomiske, omdemmemaessige, persondatamaes-
sige eller compliancemaessige pdvirkninger for derngest at
indgd i en samlet opgerelse. Formalet med registreringen
er at skabe et samlet overblik over de haendelser, som ATP
pdvirkes af, h&ndtere eventuelle gaps i kontrolmiljoet og laere
af haendelser med henblik pd bedre proaktiv risikostyring.

Operationelle risici mdales p& ATP's risikoskalaer for hhv.
sandsynlighed og konsekvens. De operationelle risici
holdes op imod den fastsatte risikovillighed. Er risikoen
udenfor risikovilligheden, skal der planlaegges tiltag, der
bringer risikoen indenfor risikovilligheden, eller risikoen
accepteres efter de fastsatte regler herfor.

ATP har identificeret de risici knyttet til forvaltningen af ATP
Livslang Pension, der vurderes at have de storste konse-
kvenser. Disse relaterer sig for 2025 blandt andet til: IT-
og cybersikkerhedsrisici, model-, compliance-, proces-,
persondata- og omdemmerisiko samt og juridiske risici.

P& baggrund af risikovurderingerne og de operationelle
haendelser sker der rapportering til koncernledelsen og
bestyrelsen om ATP's aktuelle risikobillede. Formdlet med
rapporteringen er at sikre, at der er et passende overblik
og en effektiv handtering af de vaesentligste operationelle
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risici i ATP. |tilfaelde af vaesentlige operationelle heendelser
modtager bestyrelsen information om dette pd forstkom-
mende bestyrelsesmode.

IT- og cybersikkerhed i ATP

Risikoen vedrgrer den mulige kompromittering af fortro-
lighed, integritet, tilgeengelighed og autencitet af informa-
tion. Der foretages lobende en vurdering af efterlevelsen af
Politik for IT- og cybersikkerhed.

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 blandt andet, at
ATP's samlede investeringer er opdelt i to selvsteendige
omréder benaevnt Afdaekning og Investering, jf. kapitel B.
Virksomhed og resultater.

| forhold til risikospredningen pd de fire grundlezeggende risi-
kofaktorer i investeringsportefaljen, jf. afsnit D.2 ovenfor,
illustrerer Figur D.7 sammenhaengen mellem de fire grund-
laeggende risikofaktorer og en raekke traditionelle aktiver.

Den gnskede risikoeksponering mod de fire faktorer imple-
menteres gennem handel indenfor det investeringsunivers,
der er godkendt af ATP's bestyrelse. Det betyder, at der er
en vis fleksibilitet i forhold til at opnd& den gnskede risiko-
eksponering, idet investeringsuniverset spaender over en
reekke likvide og illikvide aktiver.

ATP’s bestyrelse har fastsat rammer baseret pd Expected
Shortfall (ES), der udtrykker gennemsnittet af de 1 pct.
vaerste tab indenfor en 3-mdéneders horisont, for ekspone-
ringen mod de fire grundlaeggende faktorer. | tillaeg til disse
rammer er der fastsat rammer, der sikrer spredning af risici
pé& blandt andet udstedere og regioner. Der er endvidere
specifikke rammer for brugen af afledte finansielle instru-
menter og illikvide aktiver.

ATP’s samlede investeringer er altsé 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 identifi-
ceres, mdles, overvdges, forvaltes, kontrolleres og rappor-
teres om. | overensstemmelse med dette har ATP’s besty-

relse fastlagt, hvilke typer af aktiver og instrumenter, ATP
kan investere i, samt at der forst investeres, nar det opera-
tionelle og risikostyringsmaessige grundlag er betryggende.

ATP har investeringsprocesser og efterfelgende asset
managementprocesser, der lever op hertil. Det betyder
blandt andet, at ATP kan h&ndtere aktiverne og instrumen-
terne, og at de indgdr i den lebende opgerelse og overvag-
ning af risici samt i den lgbende og periodevise rapporte-
ring til bestyrelsen og ledelsen i gvrigt.

Storstedelen af ATP's handel er i traditionelle likvide aktiver,
hvor de tilknyttede risici er velkendte og gennemanalyse-
rede. Ved handel i disse aktiver og instrumenter kan ATP
derfor i hgj grad anvende en automatiseret proces for de
tilknyttede risici, dvs. i identifikationen, mdlingen, overvdg-
ningen, forvaltningen, kontrolleringen og rapporteringen.

Ved handel i illikvide aktiver, sGsom unoterede aktier, infra-
struktur og ejendomme, foretages der altid en konkret
vurdering af de enkelte aktiver og de iboende risici. Det er
ngdvendigt, idet illikvide aktiver ofte er kendetegnet ved
omfattende kontraktdokumentation og kompleks investe-
ringsstruktur, der forud for en investering skal gennemgds
og vurderes. Behovet for en grundig vurdering forsteerkes
desuden af de illikvide aktivers ofte lange investeringshori-
sont, der folger af, at det kan vaere vanskeligt at afheende
de illikvide aktiver igen — saerligt hvis det skal ske hurtigt.

Vurderingen af de illikvide aktiver omfatter en grundig 'due
diligence’, der bl.a. har til formal at identificere aktivernes
iboende risici for at kunne hdndtere risiciene, og hvis muligt
at f& dem nedbragt. Faktaboks D.1 beskriver de typiske
risici, som er saeregne ved illikvide aktiver.

Der foretages dagligt en opgerelse af markedsrisiciene
knyttet til de illikvide aktiver i lighed med ATP’s gvrige
aktiver og passiver. De illikvide aktiver indgdr sdledes ogsd
i bestyrelsens rammer baseret pé opgerelse af markedsri-
sici. Herudover har bestyrelsen fastsat rammer for illikvide
aktiver baseret pd markedsveerdi og risiko.
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Ved investering i et nyt illikvidt aktiv foretages der en
konkret vurdering af, hvorledes det pdgeeldende aktiv under
hensyntagen til fastlagte principper skal repraesenteres i
ATP’s risikomodeller, s& de iboende risici bedst muligt kan
blive kvantificeret. Risici knyttet til illikvide aktiver kvantifi-
ceres typisk hgjere end tilsvarende likvide aktiver, pd trods
af at de illikvide aktiver normalt har en mere stabil veerdiud-
vikling. Dette er for at tage hgjde for, at illikvide aktiver kan
veere sveerere at afheende og derfor kan falde mere i veerdi
under meget ustabile markedsforhold.

Figur D.7 Sammenhang mellem udvalgte traditionelle aktiver og de fire risikofaktorer
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Risikoprofil

Faktaboks D.1 lllikvide aktivers saeregne risici

Juridiske og regulatoriske risici

De illikvide aktiver er typisk kendetegnet ved omfattende kontraktdokumentation, hvor vilkdrene fastleegges under en
forhandling og dermed afheenger af parternes forhandlingsposition. Aktiverne kan ogsd veere preeget af en kompleks
investeringsstruktur og investeringsparter fra flere lande. Der er risiko for, at der kan opstd situationer eller heendelser,
som ikke er reguleret af kontrakterne, eller at der kan forekommer &endringer i lovgivning, herunder skattelovgivningen,
som eendrer forudseetningerne for investeringen.

Risici knyttet til vaerdiansaettelse

Idet de illikvide aktiver ikke handles pd likvide og transparente markeder, er det ikke uden videre muligt at afleese en
veerdi for aktivet i markedet. Aktivernes veerdi fastsaettes derfor i stedet pd baggrund af seerskilte finansielle modeller
og parametre, der afspejler de konkrete investeringer. Veerdiansaettelsen er derfor behaeftet med risici, idet aktivernes
markedsveerdi som udgangspunkt ikke kan verificeres, for et eventuelt salg gennemfores.

llikviditetsrisici

Investering i illikvide aktiver medferer en illikviditetsrisiko, da de som udgangspunkt ikke kan omseaettes til likviditet
over en kortere tidshorisont. Det begreaenser bl.a. mulighederne for at reagere, hvis investeringerne udvikler sig nega-
tivt. Efter omsteendighederne stiller illikvide investeringer endvidere krav til en effektiv likviditetsstyring, idet visse typer
af illikvide investeringer omfatter afgivelse af investeringstilsagn, hvor det investerede belgb skal indbetales lgbende,
efterhdnden som der opstdr behov for det. ATP har udviklet en likviditetsmodel, der skal sikre, at der er tilstraekkelig
likviditet til at imedekomme dette. Investeringernes illikvide natur medferer en seerlig risiko i forhold til ATP's portefol-
jesammensaetning. Hvis ATP kommer i en situation, hvor investeringsrisi-

koen skal nedbringes markant, kan det fore til, at ATP stort set kun star ~_Figur D.8

tilbage med de illikvide aktiver. Derfor er det s@ledes vigtigt at sikre, at de

samlede illikvide aktiver er veldiversificerede. ATP har dels bestyrelses-

fastsatte rammer for illikvide investeringer og fordeling pd typer af illikvide juri:?'l?lftlion f,.g‘.ﬁf
aktiver, dels en szerlig overvagning af skonomiske, geografiske, struktu- Struktur/ iustere) :
relle og varighedsmaessige portefeljeparametrer, som illustreret i figur D.8. stat N
Forvalterrisici i

. . . .. Eacioion=iane Udbytteprofil
Visse investeringer foretages gennem datterselskaber og fonde. En risiko lighed (ESG) (dividende/kupon)
ved fondsinvesteringer knytter sig til den begraensede gennemsigtighed Vesrdiansasttel- e
til detailoplysninger om den underliggende portefglje. Det er derfor vigtigt sesmetode
at sikre, at der er et tilstreekkeligt interessefeellesskab mellem forvalteren N

- .anderisiko,
og ATP. Det er forvalteren, som udvaelger investeringerne og styrer disse. owgslzt;e valuta
Udfordringen er, at forvalteren i visse tilfaelde kan have andre interesser R .
udiol

end ATP, eksempelvis at holde fast i investeringer lzengere end nodvendigt

for at optjene honorar i leengere tid. ATP har en greense for investeringer

i fonde. Koncentrationer mod samarbejdspartnere (forvaltere) indebaerer

visse operationelle risici, herunder naglepersonafhaengighed, muligheden for operationelt at h&ndtere en ngdlidende
investeringsforvalter samt fejl i dataleverancer eller anden opgavelgsning hos forvalteren. ATP sgger at minimere disse
risici, men accepterer en koncentration mod udvalgte forvaltere, i det omfang der kan opnds fordele ved at indgd i
et strategisk samarbejde med sddanne forvaltere. ATP har over de senere ar oget de direkte investeringer i illikvide
aktiver for at opnd bedre styringsmuligheder i forhold til den enkelte investering og investeringens risici. Der foretages
dog fortsat indirekte investeringer.

Aktivspecifikke risici lllikvide aktiver er eksponeret mod specifikke risici, der har betydning for vaerdiudviklingen.
Forud for en investering identificeres og vurderes disse risici og der udferes felsomhedsanalyser for at vurdere, hvor
stor pdvirkning bestemte risikoscenarier har pé veerdien af aktivet og aktiverne vurderes i forhold til ATP's retnings-
linjer. Vigtigheden af vurderingen forstaerkes af de illikvide aktivers lange investeringshorisont, idet de illikvide aktiver
kan veere vanskelige at afheende indenfor kort tid, hvis der senere opstar et misforhold mellem investeringen og ATP's
afkastkrav eller retningslinjer. De aktivspecifikke risici kan ogsd udvikle sig eller opstd efter investeringstidspunktet.
De enkelte investeringsteams, der foretager investeringer i illikvide aktiver, har en dokumenteret proces for lgbende
asset management, der har til formal at identificere nye eller aendrede risici og fastleegge en plan for héndtering heraf.
Hdandtering af risici i forbindelse med enkeltinvesteringer kan veere ressource- og kompetencekraevende, hvilet kan give
anledning til at investere i visse typer af aktiver eller visse geografiske omréder via en forvalter eller sammen med en
steerk investeringspartner.
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