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NOTAT

Redegorelse om funktionsinspektion i Arbejds-
markedets Tilleegspension vedrerende hyppig-
hed af den lebende veaerdiansattelse af alterna-

tive investeringer

Finanstilsynet var i februar 2023 pa funktionsinspektion i Arbejdsmarkedets
Tillzegspension (herefter ATP eller virksomheden) vedrgrende hyppighed af
den Igbende veerdianseettelse af alternative investeringer.

Denne redegarelse er en af flere redegarelser i forbindelse med Finanstilsy-
nets funktionsinspektioner i pensionssektoren vedrgrende hyppighed af den
Igbende veerdianseettelse af alternative investeringer.

Inspektionen vedrarte hyppigheden af virksomhedens Igbende vaerdiansaet-
telse af aktivklasserne private equity, infrastruktur og illikvide kreditinvesterin-
ger (inklusiv senior loans og securitiseringer). Inspektionen fokuserede pa
processer og metoder forbundet med virksomhedens Igbende veerdiansaet-
telse og omfattede ikke den konkrete veerdianseettelse.

ATP, livsforsikringsselskaber m.fl. skal have processer og metoder, der sikrer,
at veerdianseettelsen af virksomhedens alternative investeringer lgbende sker
til dagsveerdi. Finanstilsynet har i rapporten "Pensionssektoren — Lgbende
veerdianseettelse af alternative investeringer i 2020” henvist til, at vaerdian-
seettelsesprocesser skal sikre, at veerdiansaettelser af alternative investerin-
ger er retvisende. Dette indebaerer, at virksomheden sikrer, at ngdvendige
veerdireguleringer sker tilstraekkeligt hurtigt og hyppigt. Virksomheden skal
have veerdiansaettelsesprocesser, der understatter dette f.eks. ved relevante
markedsbeveaegelser og veesentlige eendringer i risikobilledet.

Sammenfatning og risikovurdering
ATP havde ultimo 2022 investeringer i infrastruktur for ca. 30,5 mia. kr., inve-

steringer i kredit for ca. 26,2 mia. kr. samt investeringer i private equity for
45,4 mia. kr.

Finanstilsynet
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Finanstilsynet konstaterede, at ATP har fastsat processer og metoder for den
Igbende veerdianseettelse af virksomhedens alternative investeringer. Finans-
tilsynet vurderer dog ikke, at processerne i tilstreekkelig grad sikrer, at der sker
en lgbende veerdianseettelse af virksomhedens alternative investeringer til
dagsveerdi.

Veerdianseettelse — metode og proces

P3a baggrund af nedenstaende observationer har Finanstilsynet pabudt ATP
at sikre, at vaerdiansaettelsesprocessen bliver sat i gang med en tilstreekkelig
rettidig og hyppig frekvens.

ATP har fastsat graenser i form af teerskelveerdier for hvilke udsving i likvide
markedsindeks, der skal til fgr virksomheden analyserer behovet for en veer-
diregulering. Finanstilsynet vurderede, at de opsatte teerskelvaerdier til brug
for malingen af risikoen for nogle af virksomhedens alternative investeringer
var for hgje og ikke afspejlede risikoen pa de anvendte likvide markedsindeks.

Finanstilsynet finder, at nar et likvidt markedsindeks er steget eller faldet mere
end hvad der svarer til én standardafvigelse, sa er der som udgangspunkt
indikationer p3, at det underliggende risikobillede er eendret. Virksomheden
bar i den situation derfor undersgge, om veerdien af de alternative investerin-
ger skal veerdireguleres. ATP’s anvendte teerskelveerdier var hgjere end én
standardafvigelse pa det likvide markedsindeks.

Finanstilsynet konstaterede derudover, at ATP til brug for vurdering af beho-
vet for veerdiregulering anvendte brede likvide markedsindeks pa private
equity investeringer. ATP anvendte ikke andre relevante likvide markedsin-
deks som led i overvagningen af om der var sket markedsbeveegelser pa del-
markeder eller sektorer, som nogle af virksomhedens private equity investe-
ringer var eksponeret overfor. Finanstilsynet vurderede, at ATP for private
equity investeringerne ikke anvendte relevante likvide markedsindeks til brug
for vurdering af behovet for veerdiregulering.

Finanstilsynet papegede tekniske forhold ved ATP’s metode til at overvage
behovet for veerdiregulering af alternative fondsinvesteringer, hvor udviklin-
gen af de valgte likvide markedsindeks blev opgjort i forhold til seneste ultimo
kvartal og ikke i forhold til det ultimo kvartal, hvor virksomheden havde fonds-
forvalternes senest opgjorte veerdiansaettelse.

Identificering af risici

Finanstilsynet konstaterede, at arbejdsfordelingen i vaerdianseaettelsesproces-
sen ikke var klar. Finanstilsynet vurderede, at ATP’s valgte proces og metode

2/3



for den kvalitative vurdering af vaerdiregulering af investeringerne skabte ri-
siko for, at relevante risici for investeringerne ikke blev identificeret, og der
dermed ikke blev sikret et tilstraekkeligt udgangspunkt for en korrekt Isbende
maling af risici og veerdianszettelse af alternative investeringer til dagsveerdi.

Finanstilsynet har pabudt ATP at sikre tilstreekkelig lezbende identificering af
risici i forbindelse med veerdireguleringer, med henblik pa at sikre tilstreekkelig
maling af risici.
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