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ATP’s forskellige roller i dag

Er det rigtige mal for relevansen af ATP 40% eller 7%?
Det er ofte blevet fremfort, at ATP spiller en meget vigtig rol-
le for mange danske pensionister. Eksempelvis fremforer ATP
(2023) under overskriften ”ATP spiller en afgerende rolle for
danske pensionister”, at:

”ATP er en obligatorisk ordning for over 5 millioner i Dan-
mark, og derfor skal vi kunne bevise vores vard.

Og her er ATP-ordningen veardifuld — bade for rigtig mange
danskere og for samfundet som helhed. For de offentlige pensi-
oner og ATP - spiller en langt sterre rolle for alle pensionisters
okonomi, end det ofte fremgar af den offentlige debat, bade nu
og i lang tid frem.

Omkring 40 pct. af dagens pensionister har kun deres of-
fentlige pensioner og udbetalingen fra ATP som pensionsind-
komst. De arbejdsmarkedspensioner, som fylder meget for den
erhvervsaktive del af Danmark, er ikke virkelighed for nasten
halvdelen af nutidens pensionister. Og ogsa pa sigt vil ATP,
sammen med folkepensionen, fortsat udgere en veasentlig del
af pensionistgrundlaget for mange pensionister, der af den ene
eller den anden arsag ikke har indbetalt til en arbejdsmarkeds-
pension igennem hele livet.”, jf. ATP (2023).

De 40% har givet genlyd i debatten — og jeg har bestemt ogsé
selv med henvisning til dette tal opfattet ATP som havende en
vigtig rolle for de pensionister, der kun har “deres offentlige
pensioner og udbetalingen fra ATP som pensionsindkomst.”

I det lys er det interessant, at “For de darligst stillede folke-
pensionister har ATP stort set ingen ekonomisk betydning”, jf.

Raaballe (2025). Her paviser han med udgangspunkt i et kon-
kret eksempel baseret pa en enlig folkepensionist, der alene har
folkepension og ATP, og som er uden vasentlig formue”, at ATP
kun udger 7% af pensionistens indkomst efter skat. Dette skal
sammenlignes med folkepensionen, der udger 61% og offentli-
ge tilskud (gren check, boligstette, varmetilskud, aldrecheck,
mediecheck, etc.), der udger hele 32%. Med andre ord er de
offentlige tilskud hele 4,5 gange storre end ATP.

Det er saledes helt klart, at ATP spiller en meget begraenset
rolle og dermed slet ikke lever op til det oprindelige mal med
ATP om, at ”de eldre skal vere sikret et vist niveau af forser-
gelse.”

Raaballes (2025) konklusion i forlaengelse af ovenstaende er,
at "Hvis man i overensstemmelse med ATP’s formal skal sikre
et vist niveau af forsergelse for de dérligst stillede folkepensi-
onister, skal man enten mindst 5-doble det arlige ATP-bidrag
eller udfase ATP og lade staten sta for hele forsergelsen af de
darligst stillede folkepensionister,” og fortsetter ”Det kraver
saledes politisk indgriben, hvis ATP skal bevares, og ATP’s
oprindelige mélsetning om et vist niveau af forsergelse for de
darligst stillede folkepensionister skal opnés.”

ATP’s rolle som investor i danske aktier

ATP har ogsé lebende féet kritik for at vaere overvaegtet i dan-
ske aktier, jf. ogsd Rangvid og Ramlau-Hansen (2025) i deres
anbefalinger til ATP.

Denne kritik er alt andet end ny. Det er helt sikkert en vigtig
men ogsa svaer diskussion, hvornar det kan give mening at vare
en aktiv investor med overveaegt maske i nermarkedet, og hvor-
nar man som investor bare passivt skal holde verdensmarkedet.

Netop i forhold til ATP synes jeg ikke, at man bare kan afvise,
at det vil give mening at vare en stor aktiv aktionar i danske ak-
tier — i hvert fald skal der gennemfores grundige undersogelser
af ATP’s resultater for danske aktier, inden en sddan konklusion
kan drages, jf. ogsd kommentarerne til undersggelsen herunder.

Udgangspunktet skal naturligvis her vare, at ATP leverer det
bedst mulige risikojusterede afkast til medlemmerne, jf. *pru-
dent person’ princippet. Det kan dog herudover stadig vare
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relevant at reflektere over nogle af de “synergier”, som ATP’s
ageren som stor aktiv investor i danske aktier har skabt — og
forventeligt ogsa vil kunne skabe i fremtiden.

Et eksempel er den ret betydelige stemme som ATP over
tiden har haft i diskussioner om god selskabsledelse. ATP har
utallige gange ytret sig om udfordringer pa selskabernes gene-
ralforsamlinger, til medierne og har tilsvarende, uden tvivl, haft
mange dialoger med virksomhederne “bag kulisserne”. ATP har
derfor spillet en vaesentlig rolle i forhold til at s&tte aktionarin-
teresser og god selskabsledelse pa dagsordenen.

Denne stemme har ogsé vearet hort mere generelt, eftersom
ATP mere eller mindre har vearet reprasenteret i Komitéen for
god Selskabsledelse i alle drene siden komiteens etablering i
2001.

Jeg synes ogsd, man kan komme med flere nylige eksem-
pler pa, at ATP rejser vigtige diskussioner med relevans blandt
andet for danske virksomheder. Et konkret eksempel, der pa
det seneste har fiet fornyet relevans, er hele diskussionen om
baeredygtighedsrapportering — herunder det sékaldte Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD). Her har ATP meldt
klart ud, at "CSRD skal fore til viden, ikke overrapportering”,
og dette har ATP ogsa tilkendegivet overfor selskaberne i vores
lobende dialog samt et brev, som vi sendte til CFO’erne i de
danske portefoljeselskaber”, jf. ATP (2024).

Det kan helt sikkert give meget vaerdi — bade for selskaber
og det danske samfund — at man har en sadan stemme, der kan
og vil kommentere pa sddanne — potentielt upopulaere emner. At
der sa ogsa i virksomhederne, uden tvivl bliver lyttet til stem-
men, gor det kun endnu mere relevant.

Det er svert at forestille sig, hvordan en passiv investor med
en verdensportefolje kan spille en tilsvarende rolle.

Nogle af de samme forhold gzelder i forhold til ATP’s inve-
steringer i illikvide aktier. Det er klart risikabelt at foretage den-
ne type direkte investeringer. Med ATP’s storrelse (og mulighed
for opbygning af in-house kompetencer) kan det heller ikke her
afvises, at ATP vil kunne opna tilfredsstillende afkast pa denne
type investeringer. Her skal det bemerkes, at ATP jo bestemt
ikke er den eneste investor, der fra tid til anden render ind i tab
pa direkte investeringer.

BOKS 1: ATP’s investering i Terma

ATP’s investering i Terma i 2024 har ATP bl.a. investeret i den danske
virksomhed Terma gennem vores afdeling Langsigtet Dansk Kapital, der
investerer i danske virksomheder eller virksomheder med steerk tilknyt-
ning til Danmark. Terma er den stgrste rumfarts- og forsvarsvirksomhed
og en af de fgrende hgjteknologiske virksomheder i Danmark, og ATP
har med investeringen set en mulighed for bade at generere et attraktivt
afkast til vores medlemmer og stgtte op om en virksomhed, der skaber
danske arbejdspladser og som spiller en vigtig rolle i en sikkerhedspo-
litisk ustabil periode. ATP setter overordnet set de samme ESG-krav til
alle typer investeringer — selskaber skal overholde ATP’s minimumskrav
og derudover handtere de risici og muligheder, som er veesentlige for
dem. For forsvarsvirksomheder som Terma undersgger ATP bl.a., om
selskabet har robuste processer for at vurdere sine leverandgrer, sam-
arbejdspartnere og ikke mindst de kunder, der i sidste ende skal anvende
produkterne. Emner som menneskerettigheder og anti-korruption var
derfor veesentlige temaer i ATP’s ESG due diligence i forbindelse med
investeringen i Terma.

Note: Stammer fra ATP (2024) om Samfundsansvar.
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Der har den seneste tid veret skrevet meget om ATP’s inve-
steringer 1 Northvolt, men det virker alt for “bagklogt™ at kriti-
sere denne investering. Skal man her navne en anden af ATP’s
investeringer, der har modtaget en del opmarksomhed, sd er
det investeringen i forsvarsvirksomheden Terma. ATP har selv
kommenteret pa denne investering, jf. Boks 1.

I den udstreekning at investeringerne i bade Northvolt og Ter-
ma blev set som muligheder for at ”generere et attraktivt afkast
til vores medlemmer”, sa virker det som lidt af en overreaktion
at afskeere ATP for at kunne foretage denne type investeringer

— naturligvis under den forudsatning, at ATP har tilstreekkeligt
med “risiko-kapacitet” til at tage disse investeringer.

Opmarksomheden rettet mod ATP

Som mange har bemarket, har der de sidste par ar varet en
del — nogle gange kritisk — omtale af ATP. Man kunne derfor
f4 det indtryk, at denne kritik har betydet, at ATP generelt har
fyldt mere i mediebilledet. For at undersoge dette angivet Figur
1, hvor mange gange ATP er nevnt i henholdsvis ”Alle medier”
og "Landsdakkende aviser” baseret pa sogninger i Infomedia.

Abne inspektionsrapporter: Er oplysninger
om utilstreekkelige tabshensattelser en
trussel mod den finansielle stabilitet?

Af: Frank Thinggaard og Jan Bartholdy

Denne artikel undersoger, hvordan aktiemarkedet reagerer,
nar Finanstilsynet efter en inspektion af et dansk pengein-
stitut oplyser, at tabshensattelserne er utilstraekkelige. Hvis
aktiemarkedet reagerer meget kraftigt og irrationelt pa Fi-
nanstilsynets oplysninger, kan dette udgere en trussel mod
den finansielle stabilitet. Vores resultater viser signifikant
negative aktiekursreaktioner for den inspicerede bank i vo-
res undersagelsesperiode 2009-2020. Vi finder ogsa signifi-
kante afsmittende effekter pa aktiekursen for andre banker;
men den pkonomiske betydning er begrenset. Vi finder in-
gen signifikante smitteeffekter for store banker, hvilket er
betryggende ud fra en systemisk risikobetragtning. ll

Kan ambiguity forklare variationer
i Closed-End Fund Discounts?

Af: Jakob Bggh Uldbjerg og Sgren Juul Knudsen

Closed-End Funds er en sarlig type investeringsfond, hvis
kursveerdi fastsaettes af udbud og eftersporgsel pa markedet.
Det viser sig, at fonden typisk handles til en lavere veerdi, end
verdien af de underliggende aktiver, og at denne discount
fluktuerer tilfeeldigt over tid. Dette faenomen er ogsa kendt
som en del af The Closed-End Fund Puzzle. Denne artikel
bidrager med en nyfortolkning til forklaring af variationer i
discounts ved at introducere en hidtil ukendt variabel inden
for dette paradigme. Artiklen viser vha. tidsserieregressi-
oner, at ambiguity — handelser hvor fordelingen af udfald
er ukendt — er en signifikant faktor i forklaringen af disse
fluktuationer. M

Kapitalfondenes tvetydige evne til at skabe
overnormal operationel verdi i en kriseperiode

Af: Emil Hgjgaard Pedersen og Gustav Ngrrekzer Sahlholt

Denne artikel praesenterer resultaterne fra et studie, som un-

4 FINANS/INVEST | 02 | APRIL 2025

dersoger operationel vardiskabelse hos skandinaviske ka-
pitalfondsejede selskaber under kriseperioden 2020-2022,
hvor makroekonomiske udfordringer som Covid-19, Rus-
land-Ukraine konflikten og energikrisen satte deres preeg pa
markedet. Pa trods af disse kriser viste kapitalfondene hgj
opkebsaktivitet. Artiklen analyserer, om kapitalfondsejede
portefoljeselskaber formar at skabe overnormal operationel
veerdi under disse udfordrende perioder. Resultaterne indi-
kerer, at kapitalfondsejede portefeljeselskaber i kriseperio-
den ikke opnar den samme grad af operationel vaerdiska-
belse, som tidligere undersogelser har pavist, hvilket tyder
pa, at makrogkonomiske udfordringer har pavirket kapital-
fondenes praestationer. W

Kommentar: For de darligst stillede folke-
pensionister har ATP stort set ingen
gkonomisk betydning

Af: Johannes Raaballe

Denne kommentar betragter betydningen af ATP for de dar-
ligst stillede folkepensionister. Kommentaren viser et konkret
eksempel, der — i modstrid med den normale opfattelse — vi-
ser, at ATP stort set ingen ekonomisk betydning har for de
darligst stillede folkepensionister. I forleengelse heraf konklu-
deres, at det kraever politisk indgriben, hvis ATP skal bevares,
og ATP’s oprindelige malsaetning om et vist niveau af forser-
gelse for de darligst stillede folkepensionister skal opnés.

Af: Jesper Kirstein

Denne kommentar diskuterer en raekke presserende sporgs-
mal i forlengelse af den ivearksatte undersogelse af ATP’s
investeringer. Dette geelder blandt andet mulige problemer
med, at det er ATP og ikke Staten, der star for undersogel-
sen; det problematiske i, at undersegelsen er planlagt til at
tage sd lang tid samt hvad det er vigtigt, at undersogelsen
som minimum indeholder.



FIGUR 1: Omtale af ATP i medierne
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Note: Sggning pa omtale af ATP i medierne (henholdsvis landsdaekkende aviser og
alle medier) i perioden 2015 til 2025. Sggningen er foretaget i Infomedia. | 2025
er omtalen i perioden 1. januar til 27. marts omregnet til, hvad det vil svare til pa
arlig basis.

Som det fremgér af figuren er der — méske overraskende for
nogle — slet ikke tale om en generel stigning over tid. Eller med
andre ord, sd har der i hvert fald siden 2015 generelt veret ret
stor opmarksomhed rettet mod ATP. Dette illustrerer noget om
den rolle, som ATP spiller og har spillet i mange forskellige dis-
kussioner.

Undersggelsen af ATP

Som det er de fleste bekendt, har ATP igangsat en “ekstern eva-
luering af investeringsstrategi.” Under overskriften “Pa tide
med undersogelse af ATP’s investeringer, men...” kommer
Jesper Kirstein (2025) med en rekke kritiske kommentarer til
undersogelsen — flere af disse er i overensstemmelse med, hvad
der tidligere er fremfort, jf. blandt andet lederen med flere til-
heorende henvisninger i det seneste nummer af Finans/Invest
(Bechmann, 2025).

Kirstein (2025) fremhaver specielt det “markvardige” i, at
”ATP og ikke Staten star som opdragsgiver for evalueringen.”
Endvidere konkluderes i forlengelse af ”Evalueringen skal spe-
cifikt ikke indeholde en vurdering af ATP’s rolle i samfundet
samt opbygningen af ATP-ordningen, selv om disse spergsmal
selvsagt er teet forbundne”, at ”Det er meget @rgerligt, at man
ikke benytter lejligheden til at fa undersegt og evalueret pa al-
ternative modeller for ATP.”

Politisk stillingtagen mangler desvarre fortsat
Som det fremgér af det ovenstdende, er spergsmalet om ATP’s
fremtidige rolle langt mere et politisk spergsmaél end et snevert
spergsmél om investeringsstrategien. Som navnt i Bechmann
(2025) skal mange kommentarer og en del kritikpunkter mere
rettes mod politikerne — og i denne sammenhang bestemt ogsa
arbejdsmarkedets parter — end mod ATP som sadan.

Nu er der sa iverksat en undersggelse, som risikerer at ud-
skyde diskussionen endnu et par ar eller tre. Efter min vurdering
har bade ATP og politikerne nu i de seneste ar spildt to ellers
oplagte muligheder for at fa foretaget en egentlig politisk dis-
kussion — og stillingtagen — til ATP’s rolle i fremtiden.

Den forste var ved @ndringerne i ATP-loven i 2021, hvor
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man i dag i bagklogskabens lidt klarere lys ma opfatte disse

@ndringer som en “kompliceret lappelesning”, jf. Bechmann

(2021). Bechmann (2021) understregede, at "Givet de nevn-

te udfordringer for ATP, som har veret kendte i flere ar, er det

meget sldende, at der ikke har veret en meget mere grundleg-
gende politisk diskussion af, hvad det mere pracist er for en
rolle, ATP-pensionen skal spille i fremtiden. Herunder hvem

ATP-pensionen skal vere rettet mod, hvilke garantier der skal

vere knyttet til ATP-pensionen, og hvilken risikotagning der

skal tillades.”

Den anden mulighed var naturligvis i forbindelse med den
netop ivaerksatte undersegelse af ATP’s investeringer.

Man har flere gange hert ATP udtale, at de naturligvis ikke
kan have holdninger til de mere politiske aspekter omkring
ATP-modellen som sadan og ATP’s rolle i det danske pensions-
system, jf. ogsa Lester og Svenstrup (2025). Dette giver me-
ning, men man kunne godt have ensket sig, at ATP (herunder
naturligvis bestyrelsen) i hejere grad havde ytret enske om, at
der kom en mere grundleggende politisk stillingtagen til ATP’s
fremtidige rolle.

At ATP godt kan fa (politisk) indflydelse, nar de ensker det,
kan netop ses i forlebet i forbindelse med @ndringerne i ATP-lo-
ven i 2021. Her ma det konstateres, at forslaget sker efter ind-
stilling fra ATP’s direktion og bestyrelse. Mere preacist skriver
Beskeftigelsesministeriet om baggrunden for forslaget, jf. Be-
skaftigelsesministeriet (2021):

e ATP’s bestyrelse, herunder arbejdsmarkedets parter, indstil-
ler eendringerne til beskeeftigelsesministeren.

* ATP henvendte sig til ministeriet sommer 2020 med ensket
om @&ndringer som konsekvens af det vedvarende lave ren-
teniveau.

e ATP’s bestyrelses indstilling sendes efterar 2020. Indstil-
lingen hviler pé analyser og dreftelser i bestyrelsen, hvor
arbejdsmarkedets parter er repraesenterede.

e ATP’s forslag indeholder ny forrentningsmodel og brug af
udbetalingsbonus.

* Desuden en rekke mindre tekniske justeringer af ATP-
loven.

Dette vidner om, at ATP har haft vaesentlig indflydelse pa an-
dringer i ATP-loven i 2021. Det er meget argerligt, at ATP ikke
har brugt denne indflydelse til at sikre, at staten iveerksatte en
undersogelse, der ogsa kunne danne et egentligt grundlag for en
diskussion af ATP’s rolle i fremtiden.

Hvis ATP — og specielt arbejdsmarkedets parter — ikke me-
ner, at en sddan undersogelse er relevant, sa mé politikerne selv
tage initiativ hertil. Her burde det forhold, at 7% er et mere pree-
cist mal for relevansen af ATP i dag end 40%, fé politikerne til
endeligt at vagne op.

Litteratur
— ATP, 2023: ATP spiller en afgorende rolle for danske pensi-

onister. Nyhed pa atp.dk, 25. januar, 2023.
— ATP, 2024: Samfundsansvar — 2024. Rapport, atp.dk.
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okonomiske betydning er begrenset. Vi finder ogsa signifikante
smitteeffekter fra Finanstilsynets meddelelser vedrerende hejri-
sikobanker til andre hejrisikobanker; men ogsa her er den oko-
nomiske betydning begranset. Vores undersogelse finder ikke
tegn pd irrationelle smitteeffekter, hvilket understotter konklusi-
onen om, at Finanstilsynet ikke ber udskyde eller atholde sig fra
at offentliggere sine lobende inspektionsrapporter, der afslorer
et behov for yderligere tabshensettelser pa bankernes udlan.
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