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FINANSTILSYNET

NOTAT

Finanstilsynets horingssvar - forslag til een-
dring af ATP-loven

Finanstilsynet har modtaget forslag til lov om aendring af lov om Arbejdsmar-
kedets Tillaegspension, som blev sendt i haring af Beskeeftigelsesministeriet
den 22. januar 2021. Finanstilsynet har fglgende kommentarer til det frem-
sendte lovforslag.

Generelle bemarkninger

Det fremgar af lovforslaget, at baggrunden for de foreslaede andringer er, at
renterne har veeret lave gennem en laengere arraekke og at udsigten til, at
renterne vil forblive lave et godt stykke tid endnu, udfordrer ATP’s forretnings-
model, der sigter pa at levere gkonomisk grundtryghed i form af garanterede,
livslange pensioner til ATP’s medlemmer i tilleeg til folkepensionen. Der er
angivet to vaesentlige forhold i den forbindelse.

Det forste forhold er, at den pensionsrettighed, som medlemmerne erhverver
ved indbetaling til ATP, afhaenger direkte af markedsrenterne og med det lave
renteniveau er prisen pa pensionsrettighederne gget betragteligt i de seneste
ar. Udviklingen i ATP-bidraget modsvarer ikke de faldende renter. Finanstil-
synet bemeerker, at udviklingen i ATP-bidraget ikke har fulgt udviklingen i
hverken forbrugerpriserne eller Ignningerne, hvilket har implikationer for den
pensionsydelse, som ATP kan levere.

Det andet forhold er, at udgifterne til realveerdisikring af pensionsrettighe-
derne bliver stgrre pa grund af lave renter kombineret med en generel stigning
i levealderen. Udgifterne til realveerdisikring finansieres af de feelles midler i
bonuspotentialet. Det stiller ifalge lovforslaget store krav til afkastet pa bonus-
potentialet og vanskeliggegr, at ATP kan realveerdisikre pensionsrettighe-
derne, som ellers er et af formalene med bonuspotentialet.

Finanstilsynet bemeerker i den forbindelse, at de senere ars kraftige rentefald
har betydet, at vaerdien af de afgivne pensionsrettigheder er steget markant.
Da renterisikoen i dag er afdeekket i ATP, betyder det, at vaerdien af afdaek-
ningen er steget tilsvarende, og stigningen i pensionsrettighedernes veaerdi,
som fglge af rentefaldet, har derfor ikke aendret bonuspotentialets vaerdi. Nar
veerdien af pensionsrettighederne stiger, bliver bonusgraden alt andet lige
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mindre, da bonusgraden males som forholdet mellem bonuspotentialet og
veerdien af pensionsrettighederne. Faldende renter medfgrer, at bonusgraden
i udgangspunktet automatisk falder, og ger det som udgangspunkt sveerere
for ATP at realveerdisikre pensionsrettighederne. Yderligere rentefald i forhold
til det nuveerende niveau vil alt andet lige forringe ATP’s mulighed for at real-
veerdisikre pensionsrettighederne.

Forslaget skal overordnet set give ATP et bedre udgangspunkt for at generere
stgrre pensioner ved at tage mere risiko. En stgrre mulighed for ATP for at
tage finansiel risiko kan |gfte det forventede afkast og dermed det forventede
pensionsydelsesniveau, men med en starre risiko i forhold til pensionsydel-
sernes starrelse som konsekvens. Det er et politisk valg, hvordan man afvejer
afkast og ydelsens niveau i forhold til risiko.

Finanstilsynet finder derfor, at det er vaesentligt, at der i lovforslaget er klarhed
over, at det er ATP’s bestyrelses ansvar at fastlaegge produktegenskaber, ri-
sikoprofilen for produktet og greenserne for risikotagning.

Pa de omrader, hvor Finanstilsynet skal fgre tilsyn med ATP, leegger Finans-
tilsynet vaegt pa, at reglerne og dermed rammerne for Finanstilsynets virke er
klare. Finanstilsynets tilsynsrolle skal veere veldefineret.

Flere af de foresldede aendringer i det fremsendte udkast til lovforslag relate-
rer sig til omrader i ATP-loven, hvor Finanstilsynet har en tilsynsforpligtelse.
Finanstilsynet konstaterer, at aendringerne bl.a.

e giver ATP’s bestyrelse mulighed for at gennemfgre en aendring i ATP
produktet Livslang Pension for de fremtidige indbetalinger. Andrin-
gen bestar i, at garantibidraget som noget nyt opdeles i to dele — et
"rentebidrag” og et "markedsbidrag”. Z£ndringen indebzerer, at med-
lemmerne frem mod pensioneringstidspunktet vil have et pensions-
produkt, der er ugaranteret og har markedseksponering i forhold til
forrentningen for den del af garantibidraget, der udger markedsbidra-
get (produkteendring).

e giver klar mulighed for at udbetale bonus alene til pensionister i peri-
oder, hvor bonusgraden ikke muligger udbetaling af generel bonus til
alle medlemmer (udbetalingsbonus).

e gennemfgrer aendringer i opgerelsen af ATP’s henseettelser og ATP’s
afdaekningsstrategi. ATP vil i den forbindelse introducere mere risiko-
fyldte aktiver i afdaekningsportefgljen. Formalet er at forsgge at opna
et hgjere afkast end i dag, séledes at afdaekningsportefeljen i mod-
saetning til i dag kan bidrage til at understgtte realveerdisikringen af
medlemmernes pensionsrettigheder (sendret afdeekningsstrategi).

Finanstilsynet vurderer, at de foresldede aendringer vil medfgre en starre
kompleksitet generelt set i ATP’s produkt og styringen heraf. Finanstilsynet
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har ikke pa nuveerende tidspunkt et fuldsteendigt overblik over aendringernes
tekniske karakter og eendringernes konsekvenser i forhold til medlemmerne,
i forhold til ledelse og styring i ATP og i forhold til tilsynet med ATP. Finanstil-
synet bemaerker i den forbindelse, at de pataenkte aendringer og konsekven-
serne heraf for medlemmerne primaert er vurderet af ATP selv.

Finanstilsynet skal derudover bemaerke, at ATP er en saeregen institution,
som hearer til i sgjle 1 i det danske pensionssystem. Der findes ikke tilsvarende
institutioner, og ATP er i udgangspunktet alene underlagt nationalt besluttet
regulering. ATP er p4 mange omrader, som f.eks. ledelsesfunktioner og inve-
steringsreglerne (prudent person), i dag underlagt et regelsaet, som svarer til
det, der geelder for livsforsikring- og pensionsselskaber pa baggrund af Sol-
vens |l direktivet. Finanstilsynet konstaterer, at lovforslaget laegger op til, at
ATP far muligheder, som ikke ggr sig gaeldende i forhold til livforsikrings- og
pensionssektoren. Finanstilsynet finder, at det er vigtigt, at disse seerlige ATP-
forhold er adresseret i lovforslagets bemaerkninger. Dermed bliver der fra po-
litisk side taget eksplicit stilling til, hvordan forholdene skal vaere geeldende i
en ATP-kontekst.

Finanstilsynets naermere kommentarer til de tre foreslaede justeringer frem-
gar nedenfor.

Produktaendring

Finanstilsynet konstaterer, at der med den foreslaende produktaendring intro-
duceres et nyt ugaranteret element i ATP-pensionen. Det giver mulighed for
yderligere risikotagning og dermed forventet hgjere afkast, men samtidig he-
jere risiko. Finanstilsynet har i forbindelse med udbredelsen af markedsren-
teordninger i pensionsselskaberne generelt kommunikeret om det vigtige i at
holde pensionsopsparingens formal for gje. Pension er det primaere forsgr-
gelsesgrundlag som pensionist. Det skal indga, nar selskaberne designer de-
res ugaranterede produkter.

Finanstilsynet konstaterer, at lovforslaget fastsaetter, at det udelukkende er
bestyrelsens ansvar at fastseette risikoen i den nye produktdel. Derudover
folger det af lovforslaget, at ATP kan opretholde formuefeellesskabet mellem
de forskellige ATP-ordninger. Det geelder uagtet, at en ny produktdel forven-
tes at vokse mere end den gvrige del af ATP-ordningen og derved vil kunne
udhule bonusgraden. Medlemmer med markedsrente vil altsd kunne fa tildelt
en relativt stgrre andel af de kollektive midler i bonuspotentialet. Finanstilsy-
net vurderer, at det er vigtigt med tydelighed omkring disse to forhold relateret
til den nye produktdel, og finder derfor, at det er vigtigt og godt, at lovforslaget
tager eksplicit stilling til forholdene.

Finanstilsynet finder, at det med produkteendringen ber overvejes, i hvilket
omfang produktet fortsat kommunikeres som et garantiprodukt over for med-
lemmerne, nar det fremover kun er levetiden, der vil vaere garanteret. For en
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del af produktet vil der vaere tale om et markedsrenteprodukt, som i opspa-
ringsperioden er ugaranteret, og hvor forrentningen fglger afkastet i den un-
derliggende portefglje, som kan have en ikke ubetydelig aktieandel.

Frem mod pensionsalderen skal der ske en konvertering af pensionsrettighe-
der baseret pa markedsbidraget via en gradvis indfasning til en fuldt garante-
ret livrente ved folkepensionsalderen. Indfasningen over en arraekke skal
ifelge lovforslaget mindske risikoen for, at udsving pad markederne medfarer,
at pensionsrettighederne aendres vaesentligt kort tid fer pensioneringstids-
punktet. | praksis vil indfasningsperioden arligt blive fastsat af ATP’s besty-
relse, og ATP’s bestyrelse vil fastsaette perioden ud fra en afvejning af forud-
sigelighed over for hgjere pension. Det forventes, at den bliver forholdsvis
stationeer. Indfasningsperioden skal dog som minimum vaere 5 ar, idet der
ifolge lovforslaget er behov for en periode af mindst denne varighed for at
sikre, at der ikke opstar udsving i pensionen teet pa pensionering.

Det fremgar af lovforslaget, at det i praksis er bestyrelsens ansvar at sikre, at
der fastlaegges en indfasningsperiode, der sikrer den gnskede grad af stabili-
tet og forudsigelighed, og at bestyrelsen Igbende kan aendre pa laengden. Fi-
nanstilsynet vurderer, at der er tale om beslutninger om produktets egenska-
ber og udformning. Finanstilsynet noterer sig, at det ikke vil have en tilsyns-
maessig forpligtelse i forhold til de beslutninger, der traeffes om periodens
leengde. Finanstilsynet vurderer, at det stemmer overens med, at det pa det
foreliggende grundlag er vanskeligt at se en veldefineret tilsynsforpligtelse for
Finanstilsynet.

Som det fremgar af lovforslaget under geeldende ret, punkt 1.1.1., har ATP
fra og med 2015 gjort brug af sdkaldte rullende garantier til medlemmer, der
har mere end 15 ar til pensionsalderen. Med lovforslaget foreslas det, som
det har veeret tilfeeldet siden 2015, at rentebidraget anvendes til at kgbe en
rullende livrente, hvor forrentningen altsa er garanteret for bestemte perioder
frem til pensioneringstidspunktet. Garantiperioden, som aktuelt er pa 15 ar,
fastsaettes af ATP’s bestyrelse. Tilgangen er indfgrt for ikke at fastlase og
basere pensionsrettighederne pa den aktuelle lave markedsrente for medlem-
mer med relativt lang tid til folkepensionsalderen. Ved udlgb af perioden pa
15 ar erstattes medlemmets livrente af en ny livrente med en ny garantiperi-
ode, der er beregnet pa den pa tidspunktet gaeldende 15-arige markedsrente.
Den rullende tilgang fortsaetter frem til 15 ar fgr pensioneringstidspunktet. For
medlemmer med kortere tid til pensionering — for tiden 15 ar — erhverver med-
lemmerne pensionsrettigheder, der er garanteret fuldt ud, dvs. livsvarigt bade
hvad angar levetid og forrentning. Tilgangen indebzaerer, at levetiden er ga-
ranteret fra indbetalingstidspunktet, mens forrentningen alene er garanteret
for 15 ar ad gangen, hvorefter der fastseettes forrentning for en ny periode.
Ifelge lovforslaget vil der efter den fastlagte periode ske en opskrivning (ved
markedsrenter over 0 pct.) eller en nedskrivning (ved markedsrenter under 0
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pct.) af de livslange pensionsrettigheder afhaengig af det geeldende renteni-
veau.

Det fremgar endvidere af bemeerkningerne til lovforslaget, at ATP’s besty-
relse kan beslutte laengden af garantiperioden i forhold til de rullende garan-
tier. Finanstilsynet vurderer, at der er tale om beslutninger om produktets
egenskaber og udformning, og noterer sig, at Finanstilsynet ikke vil have en
tilsynsmeaessig forpligtelse i forhold til de beslutninger, der treeffes om garan-
tiperiodens leengde. Finanstilsynet vurderer, at det stemmer overens med,
at det pa det foreliggende grundlag er vanskeligt at se en veldefineret til-
synsforpligtelse for Finanstilsynet.

Brug af udbetalingsbonus

Der gives med lovforslaget klar mulighed for, at ATP’s bestyrelse kan beslutte
at afvige fra udgangspunktet om, at bonus udbetales til alle medlemmer, og
dermed at ATP’s bestyrelse i visse situationer kan beslutte at udbetale bonus
alene til ATP’s pensionister for at understotte realveerdisikring af disses pen-
sioner. | henhold til forslaget kan ATP, hvis bonusgraden er mellem 10 og 20
pct., udbetale bonus kun til pensionister, nar ATP’s bestyrelse vurderer, at det
er forsvarligt i forhold til ATP’s muligheder for at tilstraebe realveerdisikring via
samme procentvise opskrivning til alle medlemmer.

Det fremgar af lovforslaget, at det ikke kan udelukkes, at anvendelsen af ud-
betalingsbonus kan fgre til omfordelinger mellem grupper af medlemmer. Der-
med forstas, ifalge lovforslaget, at der ved anvendelse af udbetalingsbonus
kan veere en risiko for, at pensioner, der ikke er under udbetaling, ikke pa
leengere sigt kan opna de resultater, der er en forudsaetning for en realveerdi-
sikring.

Finanstilsynet ggr opmaerksom pd, at ATP med udbetalingsbonus kan an-
vende bonus pa en made, der adskiller sig fra, hvad der ggr sig gaeldende i
livsforsikrings- og pensionsselskaber. Der er tale om en vaesentlig anderledes
tilgang, end hvad der geelder i medfer af det gaengse rimelighedsbegreb, som
Finanstilsynet anvender i forhold til udmantningen af rimelighedsbegrebet i
forhold til traditionelle livsforsikrings- og pensionsselskaber.

For det faorste er det Finanstilsynets generelle praksis for livsforsikringssel-
skaber og pensionskasser, at der ved rimelighedsvurderingen af bonusudlod-
ning alene tages afseet i de midler, som pa det tidspunkt er optjent i bonuspo-
tentialet. Det er Finanstilsynets forstaelse, at forslaget om udbetaling af bonus
til pensionister inddrager forventninger til de fremtidige afkast og resultater
som begrundelse for, at pensionister kan fa bonus nu, mens ikke pensione-
rede medlemmer kan vente henset til en forventning om et fremtidigt afkast,
der muligger en realvaerdisikring pa sigt. For det andet er det Finanstilsynets
praksis for livsforsikringsselskaber og pensionskasser, at pensionskunder,
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som deler formuefaellesskab (er i samme gruppe), skal have samme forholds-
maessige tilskrivning af bonus (malt ud fra depotstgrrelsen).

Finanstilsynet finder, at der med den gaeldende lovgivning ikke er taget klart
stilling til, hvordan samspillet er mellem hensynet til at sikre rimelighed via
den samme procentvise bonustilskrivning til alle medlemmer i ATP og hensy-
net til at tilstreebe realveerdisikring af pensionsrettighederne. En sadan stil-
lingtagen er relevant i situationer, hvor bonusgraden er under 20 pct., og bo-
nuspotentialet har en stgrrelse, der ikke muligger udbetaling af bonus med
samme procentvise opskrivning af alle medlemmernes pensionsrettigheder.

Finanstilsynet noterer sig, at der med lovforslaget skabes starre klarhed over,
at udbetaling af bonus med samme procentvise opskrivning til alle medlem-
mer skal vaere udgangspunktet, men at ATP’s bestyrelse i visse situationer
kan veelge at udbetale bonus alene til pensionister for at understatte en real-
veerdisikring. Finanstilsynet noterer sig, at der er klarhed over, at det er ATP’s
bestyrelses ansvar at afveje de to hensyn, og at Finanstilsynet ikke har en
tilsynsforpligtelse til at pase rimeligheden ved udbetaling af bonus alene il
pensionisterne. Finanstilsynet bemaerker, at det i praksis reelt ikke er muligt
for Finanstilsynet at lave en traditionel rimelighedsvurdering pa tidspunktet for
udbetaling af bonus alene til pensionisterne, da det vil basere sig pa forvent-
ninger til fremtidige afkast.

Finanstilsynet vurderer, at det generelt er saerdeles vanskeligt at vurdere risi-
koen for omfordeling ved anvendelse af udbetalingsbonus, og at en eventuel
tilsynsforpligtelse fordrer, at der er taget eksplicit politisk stilling til, hvilken ri-
siko for omfordeling, som vurderes acceptabel. Da lovforslaget ikke fastsaet-
ter, hvor stor denne risiko ma vaere og hvordan den skal opgeares, finder Fi-
nanstilsynet, at det er hensigtsmaessigt, at der ikke fra Finanstilsynets side
skal ske en vurdering af rimelighed i den forbindelse.

Det fremgar af de specielle bemaerkninger til lovforslagets nr. 16 (side 35-36),
at det foreslas at eendre bestemmelsen i § 18, stk. 4, i lov om Arbejdsmarke-
dets Tillazgspension saledes, at Finanstilsynets bemyndigelse til at fastsaette
naermere regler fremover ikke omfatter de i stk. 3 naevnte forhold. De i stk. 3
naevnte forhold angar kravet om, at ATP skal tilstraebe en langsigtet bonus-
politik, der sikrer pensionernes realveaerdi. Det foreslas saledes, at Finanstil-
synet ikke fremadrettet skal have bemyndigelse til at fastseette naermere reg-
ler om ATP’s bonuspolitik. Finanstilsynet bemaerker, at det af § 18, stk. 1, nr.
3, fremgar, at pensionsgrundlaget skal indeholde regler for fordeling af det
realiserede resultat til medlemmerne og andre berettigede og af § 18, stk. 2,
fremgar det, at de anmeldte forhold skal veere rimelige over for medlemmerne.
Fremover vil Finanstilsynet kunne fastszette nasermere regler om fordelingen
af det realiserede resultat men ikke om bonuspolitikken. Det er saledes en
forudsaetning for forslaget, at det er muligt at adskille reglerne for fordeling af
det realiserede resultat og ATP’s bonuspolitik.
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Det er Finanstilsynet vurdering, at der er en teet sammenhaeng mellem det
realiserede resultat og udbetaling af bonus, og at det derfor er uklart, hvordan
en sadan opdeling af kompetenceomraderne kan fungere i praksis, da der
umiddelbart er en sammenhaeng mellem de to dele, dvs. fordeling af realise-
ret resultat og bonuspolitikken. Finanstilsynet skal derfor foresla, at det prae-
ciseres, hvordan Finanstilsynets rolle skal forstas i den forbindelse.

/Zndret tilgang til afdaekning af de garanterede pensionsrettigheder

Ifelge lovforslaget er der lagt op til en aendring i forhold til ATP’s afdeeknings-
strategi. AEndringen indebaerer, at ATP fremover vil ggre brug af en ny lang-
sigtet risikotagning, hvor illikviditeten i ATP’s forpligtelser afspejles i opgarel-
sen af veerdien af pensionsrettighederne gennem anvendelse af et illikvidi-
tetsspaend, som fastsaettes af ATP’s bestyrelse. lllikviditetsspaendet, som ud-
mgntes via et tilleeg til diskonteringsrentekurven, skal afspejle, at illikvide ak-
tiver eller forpligtelser har en lavere vaerdi netop pa grund af deres illikviditet.
lllikviditeten bestar i, at ATP Livslang Pension er en lovpligtig obligatorisk ord-
ning, hvor pensionsrettigheden ikke kan flyttes eller udbetales for tid, og hvor
udbetalingerne er kendte mange ar ud i fremtiden.

Med den foresladede brug af et illikviditetsspaend, i forhold til den rentekurve
ATP anvender til at opgere veerdien af pensionsrettighederne, vil der frem-
over opsta en forskel mellem den opgjorte vaerdi af pensionsrettighederne
med og uden inddragelse af et illikviditetsspaend. Denne forskel er foreslaet
fastholdt som en seerskilt kollektiv kapitalbuffer, som kan give et gget investe-
ringsmaessigt rdderum. Det ggede raderum skal, gennem en mere langsigtet
risikotagning og som led i afdaekningen af de garanterede pensionsrettighe-
der, anvendes til at investere i aktiver med en hgjere risiko og med et hgjere
forventet aftkast. Den ggede og mere langsigtede risiko i afdaekningen er
ifelge forslaget ngdvendig for at opna det forventede hgjere afkast, som kan
bruges til realveerdisikring af pensionsrettighederne.

Finanstilsynet har alene vurderet den foresldende aendring af afdeeknings-
strategien i en form, hvor det pa nuveerende tidspunkt ikke er muligt for Fi-
nanstilsynet at afgere, hvorvidt eendringen kan gennemfares i praksis. Fi-
nanstilsynet har saledes pa nuveerende grundlag flere forbehold i forhold til
den foreslaede justering i relation til afdaekningsstrategien.

For det fgrste foreligger der endnu ikke en afklaring af, hvorvidt den foresla-
ede tilgang er forenelig med de internationale regnskabsstandarder. For det
andet medfgrer introduktionen af illikviditetsspaendet en ny opgerelse af
ATP’s henseettelser. Det er uklart, hvordan introduktionen af den nye opge-
relsesmetode pavirker Finanstilsynets tilsynsmaessige forpligtelse til at pase
henseettelsernes tilstraeekkelighed. For det tredje er det uklart, om der kan ska-
bes en meningsfuld og tilstrackkeligt veldefineret tilsynsmaessig forpligtelse i
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forhold til brugen af et illikviditetsspaend i den rentekurve, der anvendes til
opggrelsen af ATP’s hensaettelser.

De tre forhold behandles nedenfor.

Forslaget bygger pa en forudsaetning om, at de foresldede ndringer af af-
deekningsstrategien kan anses for at veere forenelig med de internationale
regnskabsstandarder, som ATP’s nuvaerende regnskabsregler tager afseet i,
eller at ATP’s regnskabsregler kan tilpasses, sa regnskabsreglerne afspejler
den gnskede foreslaede tilgang. Finanstilsynet har ikke pa nuveerende tids-
punkt foretaget en vurdering af, om hensaettelserne opgjort med udgangs-
punkt i det foreliggende forslag vil kunne siges at opfylde de kommende in-
ternationale regnskabsregler.

Det fremgar af lovforslaget, at illikviditetsspaendet fastsaettes af ATP’s besty-
relse gennem deres bemyndigelse til at fastsaette ATP’s hensaettelsesgrund-
lag, og er underlagt vurderingen af den ansvarshavende aktuar og Finanstil-
synet. Det fremgar af lovgivningen i dag, at hensaettelsesgrundlaget skal fast-
seettes séledes, at hensaettelserne mé anses for tilstreekkelige, jf. § 19, stk. 2.
Det er uklart, hvad Finanstilsynets vurdering af henseettelserne fremover skal
besta i. Det er ngdvendigt at skabe klarhed over, hvordan en eventuel brug
af et illikviditetsspaend skal spille sammen med kravet om, at henseettelserne
skal veere tilstraekkelige efter § 19, stk. 2, idet rentekurven er af vaesentlig
betydning for hensaettelsernes starrelse. Finanstilsynet vil i det videre arbejde
med tilpasningen af regnskabsreglerne have fokus p&, om der kan skabes
den ngdvendige klarhed over rammerne for brugen af et illikviditetsspaend, og
pa Finanstilsynets tilsynsforpligtelse i forhold til hensaettelsernes tilstraekke-
lighed efter § 19, stk. 2. Det er pa nuveerende tidspunkt uklart, om det er muligt
at skabe den ngdvendige klarhed i arbejdet med regnskabsreglerne. Finans-
tilsynet vurderer saledes, at det pa nuvaerende tidspunkt er uklart, om der er
behov for at fastsaette naermere regler i medfar af § 19, stk. 3, for at fastlaegge
hvordan tilsynet med hensaettelsernes tilstrackkelighed skal udmeantes, eller
om lovens § 19, stk. 2 ultimativt ber justeres. Finanstilsynet finder ikke, at det
fremover vil vaere oplagt med en tilsynsforpligtelse i forhold til hensaettelser-
nes tilstraekkelighed, hvis Finanstilsynets vurdering skal tage afsaet i en op-
garelse af henseaettelserne, som er baseret pa ATP bestyrelsens subjektivt
fastsatte illikviditetsspaend. Finanstilsynet vurderer, at lovforslaget ikke afkla-
rer dette forhold.

Finanstilsynet har pa det foreliggende grundlag ikke taget stilling til, om det er
muligt at fastlaegge tilstraekkeligt klare gkonomisk meningsfulde rammer og
dermed en veldefineret tilsynsforpligtelse for Finanstilsynet i forhold til anven-
delsen af og starrelsen pa et illikviditetsspaend. Finanstilsynet finder, at der vil
veere en risiko for, at det vil vise sig ikke at veere muligt at fastsaette de ngd-
vendige rammer. Det skal bl.a. ses i lyset af, at Finanstilsynet ikke kender til
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andre sammenlignelige eksempler eller praksis i forhold til anvendelse af illi-
kviditetsspaend i de rentekurver, som benyttes til opggrelse af hensaettelser,
og at et illikviditetsspaend ikke kan aflaeses i markedet.

Finanstilsynet bemaerker endvidere, at det pa nuvaerende tidspunkt ikke har
vaeret muligt at afgare, om aendringen af bl.a. regnskabsreglerne kan gen-
nemfgres inden for den tidsmaessige ramme, som lovforslaget lsegger op til.
Her vil de foreslaede aendringer fa betydning for regnskabsaret, der pabegyn-
des 1. januar 2022.

Finanstilsynet finder overordnet set, at der med lovforslaget introduceres en
vaesentligt aget kompleksitet i ATP’s produkt og styringen heraf, idet der ikke
som i dag er en skarp opdeling mellem afdaekningsportefeljen, som anvendes
til at afdaekke garantierne og som i dag ikke tager risiko, og bonuspotentialet,
som patager sig risiko.

Finanstilsynet bemeerker at introduktionen af risikofyldte aktiver, f.eks. aktier
i afdeekningsportefeljen, indebaerer en forventning om hgjere afkast, men
ogsa en risiko for, at der ikke er midler nok i afdaekningsportefgljen til at ho-
norere de afgivne garantier i modsaetning til i dag, hvor afdaekningsstrategien
betyder, at markedsrisikoen stort set er elimineret. Med lovforslaget bliver bo-
nuspotentialet den ultimative risikotager i det tilfaelde, at kapitalbufferen bliver
opbrugt ved betydelige realiserede tab i afdaekningsportefalien. Med lov-
forslaget bliver det endvidere umiddelbart muligt at investere et stgrre penge-
belgb i risikable aktiver end stgrrelsen af den nye buffer. Det svarer overord-
net til den made, som den nuvaerende investeringsportefglje laner midler fra
afdaekningsportefgljen, men risikostyringen i afdaekningsportefaljen baseres
pa et ikke naermere defineret langsigtet risikomal der adskiller sig fra den nu-
veerende risikostyringstilgang i investeringsportefgljen. Det indebeaerer alt an-
det lige en forgget risiko for at tabe bufferen og dermed overfare risiko til bo-
nuspotentialet. Finanstilsynet bemaerker, at da ATP ikke er underlagt et kapi-
talkrav, vil niveauet for den risiko, der kan lgbes, i udgangspunktet alene veere
op til bestyrelsen at fastsaette.

Finanstilsynet bemaerker endvidere, at det med lovforslaget umiddelbart for-
udseettes, at det vil vaere en fordel at fastholde risikoen i den risikofyldte del
af afdaekningsportefaljen selv ved tab, fordi det forventes, at ATP over tid vil
kunne tjene det tabte tilbage. Finanstilsynet finder, at dette indebaerer en ri-
siko, som ikke er tilstede i samme omfang i dag. Det er Finanstilsynets forsta-
else, at tilgangen med fastholdelse af investeringsrisikoen ogséa ved tab for-
udseetter, at markedet vil rette sig forholdsvis hurtigt. Hvis dette ikke sker som
forudsat, er det for Finanstilsynet ikke klart hvor store tab, der kan opsta, hvis
f.eks. markederne over en lang periode fortsaetter med at falde. Hvis tabene
overstiger de midler, som ATP forudseetter opsamlet i en kapitalbuffer, opstar
der behov for at anvende midler fra bonuspotentialet. ££ndringen vil altsa
kunne betyde et mindre bonuspotentiale, hvilket pa leengere sigt giver bade
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en ringere mulighed for risikotagning, og en mindre evne til realveerdisikring.
Ultimativt er der risiko for, at ATP ikke fuldt ud kan honorere medlemmernes
garanterede pensionsrettigheder. Finanstilsynet har ikke fuld indsigt i starrel-
sen af denne risiko.

Den foreslaede tilgang forudseetter blandt andet, jf. lovforslaget, anvendelsen
af et passende langsigtet risikomal, som skal kvantificere risikoen for ikke at
have tilstraekkelige midler pa det tidspunkt, hvor de garanterede ydelser skal
udbetales. Risikomalet er centralt i forhold til den fremtidige risikostyring og
risikomalet spiller en afgarende rolle i forhold til de justeringer, der foreslas i
afdaekningsstrategien. Finanstilsynet konstaterer pa baggrund af den forelg-
bige beskrivelse af det pataenkte risikomal, at der er tale om et risikomal, der
afviger fra de risikomal, der ellers anvendes i liv- og pensionssektoren. Fi-
nanstilsynet vurderer, at de gaeldende regler forudseetter, at risikomalet skal
understatte en tilstraekkelig identifikation, maling, overvagning, forvaltning,
kontrol og rapportering af de risici, som justeringerne medfarer. Der er ikke
for nuveerende fra Finanstilsynets side foretaget en fuldsteendig vurdering af
ATP’s pateenkte risikomal i forhold til de geeldende krav til risikostyring. Fi-
nanstilsynet finder, at det er centralt, at det risikostyringsmaessige set up er
velintegreret i ATP, nar de tiltaenkte tiltag skal implementeres i praksis.

Af bemaerkningerne til nr. 4 fremgar det (side 30), at aendringerne i afdaek-
ningsstrategien vil betyde, at medlemmerne bidrager til en ny kollektiv buffer,
som opstar, fordi renten i tarifgrundlaget er hgjere end den rente med illikvi-
ditetsspaend, som benyttes til opggrelse af hensaettelserne. Medlemmerne
bidrager ikke ligeligt til den nye kollektive kapitalbuffer, idet det primaert er de
yngre generationer, som bidrager i kraft af deres laengere forpligtelser. Det
anses i lovforslaget for at veere rimeligt, idet det samtidig er de yngre genera-
tioner, der via fremtidige bonusudlodninger kan forvente at opna den stgrste
gkonomiske fordel af den eendrede afdaekningsstrategi. Finanstilsynet be-
maerker, at introduktionen af en ny kollektiv kapitalbuffer dermed aendrer pa
udgangspunktet i ATP i dag, hvor alle medlemmer bidrager med 20 pct. til de
feelles kollektive midler (bonuspotentialet).

Finanstilsynet vurderer, at nye indbetalinger er ngdvendige for, at den kollek-
tive kapitalbuffer lgbende tilfares midler i et omfang, der sikrer, at risikoen i
afdaekningsstrategien kan fastholdes. Forslaget forudsaetter dermed en fort-
sat tilgang af yngre generationer, der Igbende stiller den stgrste risikokapaci-
tet til radighed for feellesskabet. Finanstilsynet finder, at det bar fremga klart
af lovforslaget, at fremtidige indbetalinger herigennem spiller en afggrende
rolle i forhold til Isbende at skabe den ngdvendige risikoevne for at skabe de
forventede bonusudbetalinger. Finanstilsynet skal derfor foresla, at der ind-
seettes en saetning i det fijerde afsnit pa side 30 i lovforslaget, som beskriver,
at det er en forudsaetning for, at de yngre medlemmer over tid samlet set kan
forvente at f& mere bonus, at der fremover fortsat indbetales midler, i samme
omfang og pa uaendrede betingelser, fra kommende yngre generationer.
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Finanstilsynet foreslar endvidere, at det fremgar af lovforslaget, at den nye
kollektive buffer giver anledning til en risiko for omfordeling mellem generati-
oner. Det er isaer de yngre medlemmer, som stiller risikoevne til radighed,
mens de nuvaerende aeldre medlemmer ikke bidrager naevneveaerdigt, men til
gengeaeld har mulighed for at fa opskrevet pensionsrettighederne. Det kan ske
enten som led i udbetalingen af generel bonus, hvor de eldre vil fa i samme
omfang som andre og yngre medlemsgrupper, eller i tilfeelde af udbetaling af
bonus kun til pensionister, hvor gruppen af pensionister vil fa starre del i de
kollektive midler end andre medlemmer.
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