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ATP LIVSLANG PENSION

pct.

forrentes pensionsgarantierne
gennemsnitligt med arligt —
uafhaengigt af udviklingen pa de
finansielle markeder.

5,8 millioner

personer er medlem af ATP.

Okonomisk
tryghed

ATP-pensionen er bade garanteret og
livslang. Det betyder, at ATP’s medlemmer,
allerede fra forste indbetaling, er garanteret
en pensionsudbetaling fra den dag, de gar
pd pension, til de ikke er her laengere.

91 pct.

af borgere i Danmark indbetaler til ATP.

10,5 o .

udbetalte ATP i lobet af ferste halvar 2026
til 1,1 millioner pensionister.

14,5 pe.

| afkast fra investeringsportefaljen ift.
bonuspotentialet, som pd sigt kan anvendes
til at forhgje pensionerne yderligere.

10,9 pet

i langsigtet™ arligt gennemsnitligt afkast fra
investeringsportefaljen ift. bonuspotentialet.

23,0 pe.

| bonusevne, der er steget 2,6 pct.-point i
halvaret, hvilket styrker ATP’s mulighed for at
kunne forhgje pensionerne.

35 kr.

betaler hvert medlem i arlige administrations-
omkostninger. Det gar ATP Livslang Pension
til en af de billigste pensionsordninger i dansk
og international sammenhaeng.

* Det langsigtede drlige afkast daekker perioden fra 2008, hvor
ATP styringsmaessigt opsplittede de investerede midler i en
investerings- og en afdaekningsportefaolje.

ADMINISTRATIONSFORRETNINGEN

af alle velfaerdskronerne i Danmark
bliver udbetalt af ATP.
Udbetalingerne daekker bredt

gennem forskellige livssituationer; fra
barselsdagpenge og boligstatte til
folkepension og begravelseshjzlp.

1 80 mia. kr.

har ATP udbetalt i
velfaerdsydelser i forste
halvdel af 2026

Belgbene er udbetalt til bdde
borgere og virksomheder fra
de forskellige ordninger, som
ATP administrerer.

(&@



Beretning

Koncernens hovedtal

HOVEDTALSOVERSIGT (mio. kR)

ATP KONCERNEN

H1 2026 H1 2025 Aret 2025
INVESTERING
Afkast af investeringsportefaljen 17.339 7.502 21.423
Pensionsafkast- og selskabsskat -2.658 -1.220 -3.241
Resultat af Investering 14.681 6.282 18.182
AFDZAKNING
Renteafdaskning
Afkast af renteafdaekningsportefaljen 13.949 -28.953 -49.194
Andring som falge af rente og lobetidsforkortelse -11.558 25.501 43.066
Pensionsafkastskat -2.119 4.439 7.550
Resultat af Renteafdaekning 272 988 1.422
SUPPLERENDE AFDAKNING
Afkast af supplerende afdaekningsportefolje 4172 1.479 6.915
Forrentning af langsigtet supplerende henseettelse -3.479 -1.185 -5.746
Pensionsafkastskat -692 -293 -1.169
Resultat af Supplerende afdzekning 0 0 0
LIVRENTE MED MARKEDSEKSPONERING
Afkast af markedsafkastportefoljen 535 230 628
Forrentning af livrente med markedseksponering -450 -192 -528
Pensionsafkastskat -84 -38 -100
Resultat af Livrente med markedseksponering 0 0 0
Resultat af Afdaekning 272 988 1.422

HOVEDTALSOVERSIGT, FORTSAT (vio. KR)

ATP KONCERNEN

H1 2026 H1 2025 Aret 2025

FORSIKRINGSSERVICE

Forsikringsindtaegter 11.038 10.586 21.281
Udbetalte pensioner -10.454 -10.005 -20.097
Omkostninger vedrgrende Investering og Afdaekning -460 -448 -867
Omkostninger vedrgrende Pension -98 -104 -205
Andring i risikojustering -18 -23 -46
@vrige aendringer -7 -6 -65
Resultat af forsikringsservice 0 0 0
Resultat for ATP Livslang Pension 14.953 7.270 19.604
@vrige indteegter/omkostninger 27 0 435
ADMINISTRATION FOR EKSTERNE PARTER

Indteegter 1.246 1.256 2.469
Ombkostninger -1.246 -1.257 -2.469
Resultat af administration for eksterne parter 0 0 0
Resultat for forrentning af bonuspotentialet 14.980 7.270 20.039
Forrentning af bonuspotentialet -14.953 -7.270 -19.604
Minoritetsinteressers andel af resultatet -27 0 -435
Periodens resultat 0 0 0




Beretning

Koncernens hovedtal, fortsat

PENSIONSMASSIGE HENSATTELSER (vio. kr)

ATP KONCERNEN

H1 2026 H1 2025 Aret 2025
Garanterede pensioner 534.992 540.130 529.957
Livrente med markedseksponering 8.943 6.179 7.560
Risikojustering 579 688 595
Pensionsforpligtelser i alt 544.514 546.997 538.113
Langsigtet supplerende hensaettelse 43.308 36.240 39.396
Bonuspotentiale 133.190 114.505 116.546
Ufordelte midler i alt 176.498 150.745 155.942
Pensionsmaessige hensaettelser i alt 721.012 697.742 694.055

NOGLETAL ATP KONCERNEN
H1 2026 10-arig Langsigtet®
AFKASTNOGLETAL
Afkast fra Investering for skat ift. bonuspotentiale i pct. 14,5 10,5 10,9
Afkast af markedsafkastportefoljen for skat i pct. 2 6,7 - -
H1 2026 5-arig 10-drig
VARDISKABELSESNOGLETAL
Veerdiskabelse fra pensionerne i pct. 1,6 3,1 3,3
Veerdiskabelse fra ufordelte midler i pct. 11,1 -1,5 6,8
Veerdiskabelse i alt i pct. 3,7 21 4,0
H1 2026 H1 2025 Aret 2025
OVRIGE NOGLETAL
Bonusevne i pct. 23,0 19,7 20,4
Medlemmer (antal i 1.000) 5.778 5.702 5.754
Administrationsomkostninger i kr. pr. medlem 17 18 36
Bidragsindtaegter i mio. kr. 7.530 7182 14.440
Opdatering af levetid i mio. Kr. 1.116 1.412 1.412
Bonustilskrivning i mio. kr. - - 11.384

' Afkast fra Investering er beregnet som et dagligt tidsveegtet afkast pd bonuspotentialet.

2 Afkast fra markedsafkastportefaljen er beregnet som et dagligt tidsveegtet afkast pd hensaettelsen til livrente med markedseksponering.

% Det langsigtet afkast daekker periode fra 1. januar 2008, hvor ATP styringsmaessigt opsplittede de investerede midler i en investerings-

og en afdaekningsportefolje.



Beretning




Beretning

ATP - en vigtig del af
danskernes pension

Danmark har et af verdens bedste pensionssystemer. Det er ATP en
del af med 5,8 millioner medlemmer. Sammen med folkepensionen er
ATP med til at sikre, at alle kan se frem til en forudsigelig indkomst som

pensionist.

Forste halvar af 2026 har budt pd betydelig geopolitisk uro.
Krigen i Ukraine fortsatte, konflikten i Mellemgsten eskale-
rede, og de militeere sammenstad mellem USA og Iran har
skabt usikkerhed om adgangen til olie og andre varer gen-

nem Hormuzstraedet.

Det har sat sig i verdenshandlen og pd de finansielle marke-
der, saerligt med udsving pd& de globale aktiemarkeder og i

energipriserne.

Vores samlede investeringsstrategi kan rumme disse ud-
sving og den usikkerhed. Som langsigtet investor fokuserer
vi pd at skabe afkast over mange dr, og vores investerings-
tilgang tager hoejde for de udsving, der uundgdeligt kommer,
da den er designet efter at sprede vores investeringsrisiko
udover béde forskellige aktivklasser og pd tveers af hele

verdenen.

ATP’s langsigtede investeringsafkast er pd 10,9 pct. | forste
halvér af 2026 har bersnoterede udenlandske aktier trukket

vores investeringsafkast op, mens stats- og realkreditobli-

gationer trak i den modsatte retning. Investeringsportefaljen

endte med et afkast pd 14,5 pct. i forste halvér 2026.

Resultatet for halvéret er vi tilfredse med. Men den virkelige
veerdi er den, vi skaber for pensionisterne, ndr vi kan forsikre
dem om, at de far en fast pension hver eneste méned resten
af livet. Det er den garanti, vi giver — uagtet, hvordan de fi-

nansielle markeder balger op og ned halvdr for halvdr.

Stabilitet i en urolig verden

| en tid hvor meget er i bevaegelse, star ATP for stabilitet.
ATP-pensionen er garanteret og livslang, og det har den altid
veeret. Belobet ligger fast, sd alle i god tid inden pension,

kender deres indkomst. Ogsd dét er, som det altid har veeret.

ATP - Arbejdsmarkedets Tillzegspension - blev etableret i
1964 af politikerne p& Christiansborg. ATP skulle forhindre
fattigdom blandt pensionister i Danmark som et supplement
til folkepensionen. Pengene kommer dels fra arbejdsgiver,
dels fra den enkelte — og med en obligatorisk opsparing til

pension undervejs i arbejdslivet ville de offentlige udgifter

over tid skulle finansiere en mindre del af pensionen til den
enkelte dansker. Det giver flere penge til anden velfeerd.
Siden kom arbejdsmarkedspensionerne til, hvor pension er

en del aof lanpakken.

Det danske pensionssystem er med ATP, folkepensionen,
arbejdsmarkedspensionerne og private opsparinger et robust

system, som mange andre lande skeler misundeligt til.

Selv om de private pensioner vokser markant i disse ér, kom-
mer tre ud af fire pensionskroner fra de offentlige pensioner
og ATP. Folkepensionen og ATP er og bliver ved med at veere
fundamentet for de fleste danskeres gkonomi som pensioni-

ster. Det er vi stolte af at bidrage til.

Investeringsstrategien er vigtig

ATP Livslang Pension udger en vigtig sgjle i det danske pen-
sionssystem og er en vigtig del af indkomstgrundlaget for
danske pensionister. For at sikre, at ATP’s investeringsstra-
tegi er s@ effektiv som muligt, ivaerksatte ATP’s bestyrelse og
ledelse i januar 2025 en ekstern evaluering af strategien og

dens tilgang.

| juni 2026 fremlagde evalueringsgruppen sine hovedkonklu-
sioner og anbefalinger, og den fulde rapport er publiceret
ultimo august. Vi ser frem til det videre arbejde med anbefa-
lingerne, som vil indgd i bestyrelsens arbejde med lgbende at
udvikle ATP’s investeringsstrategi og skabe det bedst mulige

grundlag for robuste ATP-pensioner.

En del af velfaerden - nysgerrige pa fremtiden
ATP er mere end et pensionsselskab. Vi er en del af det
danske velfeerdssamfund, og vi laser hver dag opgaver for

borgere og virksomheder i hele Danmark. Derfor er det afgg-

rende, at vi er nemme at have med at gere, uanset om du er

pensionist, arbejdsgiver eller myndighed.

To tredjedele af Danmarks velfaerdsydelser stér ATP for

at udbetale, svarende til mere end 360 mia. kr. om dret.
Folkepension, feriepenge, seniorpension og boligstotte er
bare nogle af dem, og ordningerne er vokset over arene. |

dr forventes Folketinget at beslutte, at endnu én kommer til,
ndr ATP fra oktober skal std for at udbetale Statens Uddan-
nelsesstotte (SU) til over 430.000 studerende og elever. Vi ser
frem til den nye opgave og glaeder os til at byde omkring 100

nye ansatte fra SU-omrd&det velkommen.

Vi arbejder lgbende med at gare vores services mere enkle
og tilgeengelige. Og vi falger nysgerrigt med i de teknologier,
der opstdr i disse dr. Kunstig intelligens er ét af de omrdder,
vi aktivt arbejder med — ikke som et madl i sig selv, men fordi
vi tror pd, at vi med de rigtige redskaber kan lgse vores op-
gaver endnu bedre. Alt, hvad vi ger, skal i sidste ende komme

danskerne til gavn.

Martin Praestegaard,
adm. direktor i ATP



Beretning

ATP - | forste
halvar 2026

ATP Livslang Pension er et supplement til folkepensionen og daekker i dag
stort set alle borgere | Danmark. Dette har fundamental betydning for ATP’s
produkt og investeringsstrategi. Medlemmerne skal kunne regne med deres

livslange ATP-pension.

Opfolgning pa forste halvar 2026

ATP’s mdlsaetning er at sikre danskerne en garanteret og
livslang pension, hvis realveerdi labende forsoges aget.
Investeringsstrategien er designet til at sikre, at ATP kan
hdndtere udsvingene pd& de finansielle markeder, som altid
kommer. ATP skal kunne udbetale den pension, som med-
lemmerne er lovet, og derfor er langsigtet stabilitet mellem

aktiver og passiver centralt.

ATP’s veerdiskabelse ligger i de garanterede livslange pensi-
oner, den kollektive risikodeling og i muligheden for over tid
at forhgje pensionerne. For medlemmerne er der veerdi i at
indgd i en kollektiv ordning, hvor man er sikret en forudsige-
lig livslang pension, uanset hvor laenge man lever, og uanset
hvordan de finansielle markeder udvikler sig. For medlem-
merne ligger veerdien bdde i de garanterede og livslange
pensioner og i den indregnede forrentning, som bidrager

til, at pensionsudbetalingerne samlet set forventes at blive

betydeligt hgjere end de indbetalte bidrag.

Veerdiskabelsen i pensionerne udger p.t. 3,1 pct. drligt. Det-

te tal afspejler den gennemsnitlige forrentning, som ATP har

indregnet i medlemmernes optjente pensioner. Se side 32

for yderligere oplysninger om ATP’s veerdiskabelse.

ATP’s mulighed for at haeve pensionerne afhaenger primaert
af bonusevnen, som er forholdet mellem bonuspotentialet
og ATP’s samlede forpligtelser overfor medlemmerne. Bo-
nuspotentialet skal deekke ATP’s risikotagning og uforudsete
udgifter. Samtidig giver bonuspotentialet mulighed for at

forhgje pensionerne gennem bonustilskrivninger.

Investeringsstrategien er tilpasset ATP’s produkt, som igen
er afstemt efter ATP’s rolle i pensionssystemet. Strategien er
som neevnt langsigtet og tager udgangspunkt i afdaekning
af renterisikoen pé forpligtelserne over for medlemmerne.
Derudover har ATP tre risikotagende portefaljer: en investe-
ringsportefalje som tager hgj markedsrisiko, en markedsaf-
kastportefolje som tager risiko svarende til et gennemsnitligt
markedsrenteprodukt, og en supplerende afdaekningsporte-

folje som tilfagrer langsigtet markedsrisiko til afdeekningen.

Det samlede afkast for de tre risikotagende portefaljer blev
for forste halvar af 2026 pd 22,0 mia. kr. Efter skat og over-

Stabil bonusevne - 4 bonustilskrivninger pa 10 ar

Tilskreven
bonus
6,4 mia. kr.

Tilskreven
bonus
30,4 mia. kr.

Tilskreven
bonus
11,4 mia. kr.

Tilskreven
bonus
5,8 mia. kr.

Bonusevne

Gennemsnit

2021 2022

2016 2017 2018 2019 2020

forsler af afkast fra markedsafkast- og supplerende afdaek-
ningsportefaljerne, var resultatet for ATP Livslang Pension i
forste halvér af 2026 pd 15,0 mia. kr. Det svarer til summen
af resultatet for Investering p& 14,7 mia. kr. og resultatet for
Afdeekning pd 0,3 mia. kr., som overfores til bonuspotentia-
let. Det samlede resultat for halvdret vurderes som tilfreds-
stillende.

ATP’s bonuspotentiale udgjorde 133,2 mia. kr. ved udgan-
gen af halvdret for 2026, og de samlede pensionsmaessige
hensaettelser udgjorde 721,0 mia. kr. Veerdien af ATP’s sam-
lede pensionsmaessige hensaettelser steg med 27,0 mia. kr.,
hvilket udover det stigende bonuspotentiale skyldtes en sti-
gende nutidsveerdi af de garanterede pensioner. Stigningen i

nutidsveerdien af de garanterede pensioner skyldes sendrin-

2023 2024 2025 H1

2026

ger i renteniveauet. Sdledes stiger den regnskabsmaessige
veerdi af de fremtidige pensionsudbetalinger, nér renterne
falder, og omvendt. Denne vaerdizgendring har imidlertid in-
gen betydning for medlemmernes pensioner, da ATP rente-
afdaekker sine garantier. Det betyder, at udviklingen i ATP’s
pensionsmaessige hensaettelser ikke nadvendigvis falger
investeringsresultatet i investeringsportefgljen. Det kan virke
ulogisk, men er en naturlig konsekvens af, at ATP tilbyder
garanterede, livslange pensioner, og at disse er renteafdaek-
ket.

ATP’s bonusevne var 20,4 pct. ved indgangen til 2026 og er
ved halvéret 2026 steget til 23,0 pct., hvilket er et udtryk for,

at ATP’s gkonomi fortsat er saerdeles robust.

—
FORTSATTES



Beretning

ATP’s mdlsaetning er at sikre danskerne en forudsigelig, ga-
ranteret og livslang pension, hvis realveerdi Igbende forsgges
gget. Det kan ske ved at haeve de garanterede pensioner ved
bonustilskrivninger, hvilket er sket fire gange over de sidste
10 &r. Gennem de sidste 10 &r er der desuden brugt betyde-
lige midler til at sikre pensionerne, fordi danskernes forvente-

de levetid er steget.

For en pensionsordning vil det altid vaere sveaert at sikre real-
veerdien af pensionerne i perioder med uventet og meget hg;j
inflation. Det gaelder ogsa for ATP. Se side 98 af drsrappor-

ten for 2025 for yderligere oplysninger om veerdiskabelse og

realveaerdisikring.

Samlet investeringsafkast i
investeringsportefaljen (i mia. kr.)

+14,6

Borsnoterede Inflations- Kredit
udenlandske relaterede
aktier instrumenter

Investering

ATP’s afkast i investeringsportefaljen blev i farste halvér 2026
pd 17,3 mia. kr., som efter omkostninger svarer til et tidsvaeg-
tet afkast p& 14,5 pct. i forhold til bonuspotentialet. Det lang-
sigtede drlige afkast' er 10,9 pct. Der var samlet set positive
afkast i bdde den likvide og illikvide portefalje i forste halvar
2026. De storste positive bidrag til afkastet i forste halvar
2026 stammer fra investeringer i barsnoterede udenlandske
aktier og fra inflationsrelaterede instrumenter. Det storste
negative bidrag til afkastet kom fra stats- og realkreditobli-

gationer, seerligt amerikanske og asiatiske statsobligationer.

PERSPEKTIVERING AF INVESTERINGSAFKASTET

Sammenlignes ATP’s afkast i ferste halvar 2026 med en

mere traditionel portefalje, har de vaesentligste forskelle vae- danske kroner i forste halvar. ATP afdeekker som udgangs- risikoniveau. FORTS/ATTES
ret ATP’s hgjere risikoniveau og hgjere allokering til obligati- punkt valutaeksponering, hvilket derfor havde en negativ —|—17 3
oner og i mindre grad ATP’s starre andel af illikvide aktiver, indvirkning p& det samlede afkast i farste halvér 2026. b
danske aktiver og inflationsinstrumenter, hvilket resulterer i et
andet afkast end en mere traditionel portefalje opnér. ATP’s investeringer i obligationer og renteinstrumenter be-

stér primeert af en globalt diversificeret portefolje med storst
ATP’s likvide aktieportefalje bestdr udover danske aktier veegt pd europeeiske renter og hertil nordamerikanske og
ogsd af en global portefalie, der har bred geografisk ekspo- asiatiske renter. Skiftet i forventningerne til de pengepolitiske
nering. P& grund af risikospredningen har ATP’s likvide aktie-  renter afspejler blandt andet en forventning om, at central-

bankerne vil stramme pengepolitikken i kalvandet pé stigen-
1 Det langsigtede afkast daekker perioden fra 2008, hvor ATP styringsmaessigt
opsplittede de investerede midler i en investerings- og en afdeekningsportefalje.

+0,8
-3,6 -0,9
Unoterede Infrastruktur Fast ejendom Barsnoterede Stats- og Funding @vrigt | alt
aktier danske aktier realkredit-

portefglje generelt ikke store eksponeringer mod specifikke
selskaber. Samlet set gjorde ATP’s aktieportefolje det godt i
forste halvar af 2026, og ATP’s samlede aktieafkast for halv-

dret er hgjere end globale aktier malt ved MSCI World.

Det trak ATP’s aktieafkast betydeligt op, at portefaljen har
en relativt hgj eksponering mod Emerging Markets og Asi-
en, som har opndet hgje afkast i foerste halvar 2026 — noget
hojere end bdde europaeiske og amerikanske aktieindeks.
Danske aktier har haft et svaert halvar, hvor ATP’s danske
aktier generede et afkast, som var p& niveau med det dan-
ske KAXCAP-indeks.

Den amerikanske dollar blev styrket ca. 3 pct. over for

de energipriser. Det har smittet af p& renten pé& statsobligati-
oner med lang lgbetid, og rentestigningerne forte til negative
afkast p& beholdningen af stats- og realkreditobligationer,
iseer i Japan og USA. | USA steg den toneangivende 10-dri-
ge rente pd statsobligationer i halvdret, mens stigningerne i
renter har vaeret mindre i Europa. | Japan skaber den store
statsgeeld og stigende inflation udfordringer. Det har veeret
en medvirkende drsag til stigende renter i Japan, iseer pd

obligationer med lang restlgbetid.

P& trods af et negativt afkast pd renter i forste halvér har
ATP fortsat tiltro til, at den risikobalancerede strategi over
en laengere horisont giver et hgjere risikojusteret afkast sam-

menlignet med en mere aktietung portefglje med tilsvarende

obligationer



Beretning

Markedsudvikling i H1 2026

| farste halvér 2026 var udviklingen i verdensgko-
nomien praeget af fortsat geopolitisk uro, skiftende
handelsrelaterede udmeldinger fra USA og usikker-

hed om udviklingen i den amerikanske gkonomi.

Aret startede positivt med stigende aktiekurser,
understgttet af fortsatte investeringer i kunstig in-
telligens (Al) og steerke vaekstforventninger, saer-

ligt inden for teknologiomrddet. | marts aendrede
markedsstemningen sig dog markant som falge

af krigen i Mellemgsten, hvilket medferte stigende
energipriser og gget usikkerhed om den gkonomiske
udvikling og inflation. Aktiekurserne faldt i kelvandet
pd& konflikten, men de globale aktiemarkeder gen-
vandt de tabte kursfald i lebet af halvéret, om end
med betydelige udsving som felge af skiftende

meldinger om konfliktens udvikling.

Den Europeeiske Centralbank forhgjede den penge-
politiske rente én gang i forste halvér 2026, som
reaktion pd de forhgjede energipriser, inflationsbe-
kymringer og usikkerheden om udviklingen i de of-
fentlige finanser. Den amerikanske centralbank holdt
renten uaendret. Samtidigt hermed er forventningen

i markedet at de fremtidige pengepolitiske renter i
bdde Europa og USA vil stige. Det bidrog til stigen-
de renter pd statsobligationer med lang restlobetid

gennem halvdret, iseer i USA og Japan.

ATP’s investeringer i inflationsrelaterede instrumenter bidrog
positivt til afkastet i forste halvér 2026. Det var primaert dre-

vet af rdvarer, herunder seerligt udviklingen i metalpriser.

De unoterede investeringer leverede generelt positive afkast
i farste halvér 2026. Bdde unoterede aktier, eiendomme,
infrastruktur og kredit leverede positive afkast i farste halvar
2026.

ATP har, set over en lzengere Arraekke, leveret solide afkast,
men med store variationer mellem de enkelte dr. De seneste
10 &r har ATP skabt et gennemsnitligt arligt investeringsaf-
kast pd 13,4 mia. kr., svarende til 10,5 pct. i forhold til bo-
nuspotentialet. | et endnu laengere perspektiv har ATP skabt
et gennemsnitligt arligt afkast p& 10,9 pct. i investeringspor-

tefaljen.

PERSPEKTIVERING AF ATP’'S SAMMENSATNING AF INVE-
STERINGSPORTEFQJLJEN

ATP’s pensionsprodukt er anderledes end markedsrente-
produkterne, primeert fordi ATP er et kollektivt produkt med
faste forpligtelser i form af de garanterede livslange pensio-

ner.

ATP’s investeringsstrategi for investeringsportefoljen er der-
for tilpasset portefaljens mdlsaetning om at skabe et afkast,
der giver mulighed for dels at daekke udgifter til laengere

levetid mv. dels Igbende at age muligheden for at forhgje de

garanterede pensioner.

For bedst muligt at opfylde de to krav er der truffet to cen-
trale beslutninger for investeringsportefeljen: 1) Risikoni-
veauet i portefaljen skal veere hgjt, og 2) Veegten mellem for-
skellige aktivklasser baseres pd en risikobalanceret tilgang,

som overordnet set indebeerer, at portefoljen sammen-

Akkumulerede afkast af investeringsportefoljen og procentvis afkast

Mia. kr.
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saettes med flere obligationer og faerre aktier end en mere
traditionel investeringstilgang i en pensionskasse. En inve-
steringsstrategi baseret pd disse to centrale beslutninger

har historisk set givet et hgijt risikojusteret afkast, samtidig

med, at strategien er med til at stabilisere ATP’s bonusevne.

Strategien indebaerer, at ATP alt andet lige klarer sig relativt
godt, ndr obligationer har positiv kursudvikling, mens ATP
klarer sig relativt ddrligt, nér aktier udvikler sig steerkt — fordi

ATP i sammenligning har flere obligationer og feerre aktier.

Investeringsportefaljen tager — ved hjeelp af intern gearing -
to til tre gange mere risiko end en mere traditionel portefolje.
Investeringsportefaljen har desuden en hgjere andel alloke-
ret til obligationer i forhold til en mere traditionel portefolje.
De to forhold betyder, at ATP’s afkast ikke pd korte horison-
ter direkte kan sammenlignes med andre pensionsselska-
bers, herunder investorer med en mere traditionel investe-

ringstilgang.

2021 2022 2023 2024 2025

H1 2026

Bedemmelsen af ATP’s investeringsafkast ber derfor be-
skeeftige sig med to ting: 1) Om det helt overordnet har kun-
net betale sig at tage en hgj investeringsrisiko i investerings-
portefolien, og 2) Hvorvidt ATP’s risikobalancerede
allokering har leveret et passende afkast. Se side 99-100 of
drsrapporten for 2025 for yderligere perspektivering af ATP’s

investeringsstrategi.

Det er ATP’s forventning, at allokering ved en risikobalance-
ret tilgang vil give det hgjeste risikojusterede afkast pd lang
sigt og dermed veere bedre end bdde en ren aktieportefolje
og en 60/40-portefgjle, ligesom den risikobalancerede til-
gang er med til at stabilisere bonusevnen ved renteaendrin-
ger. Der kan over tid veere store forskelle i afkast pé tvaers
af strategier. Derfor kan der vaere store udsving béde pé
kort og lidt laengere sigt, men det afgarende er, at strategien

pd langt sigt ventes at give et hogjere afkast.

—>
FORTSATTES
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Afdaekning
| Afdaekning indgdr tre delportefaljer: renteafdaekning, sup-

plerende afdaekning og markedsafkast.

RENTEAFDAKNING

Renteafdaekningen skal sikre de garanterede livslange pen-
sioner, forstdet sdledes, at markedsvaerdien af renteafdaek-
ningsportefaljen efter skat forventes at svinge i samme takt
og omfang som veerdien af de garanterede pensioner, ndr
renten gendrer sig. Veerdien af de garanterede pensioner
steg i dret med 11,6 mia. kr. som folge af rente og lgbetids-
forkortelse. Modsvarende dette gav renteafdaekningspor-
tefoljen et afkast efter skat pd 11,9 mia. kr. Det samlede
resultat af Renteafdaekning blev et overskud pd 0,3 mia. kr.,
hvilket udgjorde under 0,1 pct. af vaerdien af de garanterede
pensioner, og renteafdeekningen virkede sdledes efter hen-
sigten. | figuren er det illustreret, hvordan renteudviklingen
pdavirker udviklingen i veerdien af de garanterede pensioner,
hvilket afdeekkes af renteafdaekningsportefoljen, og dermed

sikrer de pensioner, som ATP har lovet medlemmerne.

Resultatet af Renteafdaekning rammer typisk ikke nul, hvil-
ket i hoj grad skyldes, at ATP’s forpligtelser ikke kan afdaek-
kes helt ngjagtigt pd de finansielle markeder. F.eks. har ATP
nogle meget lange forpligtelser, som md& afdaekkes med kor-
tere obligationer, da der ikke eksisterer obligationer med sé
lang lebetid. Derfor kan afdeekningen ikke veaere helt preecis,
og det resulterer i forste halvar 2026 i et lille positivt resultat.
Modsat har ATP et skatteaktiv, som betyder, at nogle mid-
ler stér bundet uden at give afkast. Skatteaktivet haenger
iseer sammen med udviklingen i ATP’s afdaekningsportefal-
je. | &rene far 2022 — hvor renterne var lave, og afkastene
positive — betalte ATP store belgb i PAL-skat til staten. Nar
afkastet er negativt, som tilfeeldet i 2022, hvor renterne steg
kraftigt, kan ATP ikke f& udbetalt en negativ skat fra staten.

Skattetilgodehavendet er faldet i farste halvar af 2026 pd
grund af halvérets positive investeringsafkast samt afkastet
i afdaekningsportefaljen, og tilgodehavendet udgjorde ved
udgangen af halvdret 37,1 mia. kr. Den manglende forrent-
ning af skattetiigodehavendet pdvirker resultatet negativt,
og har i farste halvér 2026 haft en negativ effekt pd i alt 0,4

mia. kr.

SUPPLERENDE AFDAKNING
Det er en del aof den samlede investeringsstrategi, at denne
portefolje tager langsigtet risiko og har en overveegt af il-

likvide aktiver.

Den supplerende afdaekningsportefolje opndede i forste
halvdr 2026 et positivt merafkast pd 4,2 mia. kr. Over tid
forventes afkastet fra den supplerende afdaekningsportefol-
je at danne grundlag for overfarsler til bonuspotentialet og
dermed pd sigt at bidrage til at age realvaerdien af de livs-

lange pensioner.

Af de samlede pensionsmaessige hensaettelser udgjorde
langsigtet supplerende henseaettelse 43,3 mia. kr. ultimo far-
ste halvér 2026.

MARKEDSAFKAST

For medlemmer med mere end 15 dr til pensionsalderen
gdr 20 pct. af indbetalingerne til Livrente med markedseks-
ponering. Disse livrenter er ikke garanteret en forrentning,
men modtager det opndede afkast i den tilherende mar-
kedsafkastportefolje. Afkastet pd disse livrenter garanteres
ikke, men til gengeeld er der mulighed for at tage mere risiko
end i renteafdaekningsportefaljen. Det forventes over tid, at
markedsafkastportefoljen bidrager med et hgjere afkast og

dermed hgjere pensioner til medlemmerne.

Afdaekning og renteudvikling
Mia. kr.

2021 2022 2023

Markedsafkastportefaljen gav i farste halvar 2026 et positivt
afkast p& 0,5 mia. kr., svarende til et tidsveegtet afkast pd
6,7 pct. i forhold til henseettelsen til livrente med markeds-

eksponering.

Af de samlede pensionsmaessige hensaettelser udgjorde
livrente med markedseksponering 8,9 mia. kr. ultimo forste
halvar 2026.

Forsikringsservice

Resultatet af administration af ATP-pensionen (forsikrings-
service) indeholder bidragsindbetalinger, udbetalinger til
medlemmerne samt de omkostninger, som ATP har afholdt
for at hdndtere midlerne og administrationen. Resultatet vil
for ATP altid veere nul, da ATP ikke har nogen fortjeneste
ved administration af medlemmernes midler. ATP’s medlem-

mer opndr ved indbetaling af bidrag ret til en livslang pen-

Mia. kr.
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50
100
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250

2024 2025 H1 2026

sion. Der er en entydig sammenhang mellem den enkeltes
indbetalte bidrag og ret til udbetalinger. ATP’s medlemmer
indbetalte 7,5 mia. kr. i forste halvdr 2026. Indbetalingerne

bliver indregnet som indtaegter i takt med, at der udbetales
pensioner og afholdes omkostninger. ATP udbetalte 10,5

mia. kr. i pensioner i forste halvar 2026. -
FORTSATTES

ARLIG ADMINISTRATIONS-
OMKOSTNING PR.
MEDLEM
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Fortsat lave omkostninger

Omkostningseffektivitet er vigtigt for ATP, som er en af Dan-
marks billigste pensionsordninger sammenlignet med gvrige
pensionskasser. Niveauet for omkostninger har direkte be-
tydning for den fremtidige pension, og selv smaé forskelle kan
over et langt opsparingsforlgb vokse til betydelige forskelle.
ATP har i en lang drraekke fastholdt lave strukturelle omkost-
ninger. Bevaegelser i niveauet af de samlede omkostninger
skyldes, at markedsafheengige omkostninger, sGsom perfor-
mance fees, har vaeret forskellige fra ér til ar. Omkostnings-
basen er steget i forhold til 2025, hvilket primaert kan hen-
fores til en stigning i de markedsafhaengige omkostninger,
som folge af stigende handelsaktivitet og hgje afkast. ATP’s
administrationsomkostninger var i ferste halvar 2026 pd 98
mio. kr., svarende til 35 kr. pr. medlem pd drsbasis. Omkost-
ningsniveauet ligger meget lavt bade i dansk og internatio-

nal sammenhang.

Administration for eksterne parter
Udover ATP Livslang Pension administrerer ATP ordninger

for kommuner, staten og arbejdsmarkedets parter sGsom

Udbetaling Danmark, Arbejdsmarkedets Erhvervssikring m.fl.

p& omkostningsdaekket basis uden avance og uden risiko.

Omkostningerne var i alt p& 1,2 mia. kr. i forste halvér 2026.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til datoen for afleeggelsen
af denne halvérsrapport ikke indtruffet forhold, som veesent-

ligt p&virker vurderingen af halvarsrapporten.

Forventninger til H2 2026
Det er forankret i ATP-loven, at ATP skal tilstraebe en lang-

sigtet bonuspolitik, der sikrer pensionernes realveerdi.

Grundprincippet i ATP’s investeringstilgang er dels, at med-
lemmerne skal have meget hgj sikkerhed for de livslange
pensioner, dels at muliggere at gge pensionernes realveerdi

over tid.

Der er altid usikkerhed pd de finansielle markeder og om
retningen for verdensgkonomien. Farste halvar af 2026 har
ikke veeret nogen undtagelse. Derfor er det vanskeligt at
forudsige de finansielle markeder og dermed afkastet i det
enkelte d@r. For resten af 2026 forventes et fortsat positivt
afkast i ATP’s tre risikotagende portefoljer, om end den ge-
opolitiske og makrogkonomiske usikkerhed er hgj og kan
pdvirke de finansielle markeder i negativ retning. ATP’s for-
retningsmodel understatter balancering af risikoen p& kort
og langt sigt. Da investeringsportefaljen har et vaesentligt
renteelement, vil store renteaendringer, seerligt i Europa, ikke
pdvirke bonusevnen i starre omfang. Det er vigtigt, da ATP’s
gkonomi derved stabiliseres, selv ndr der er store udsving i
renterne. ATP vil derfor fortsat fastholde den disciplinerede
tilgang til risikostyring, sé& der skabes de hgjest mulige af-
kast, samtidig med at ATP til enhver tid kan leve op til ga-

rantierne over for medlemmerne.

ATP har modtaget den eksterne evalueringsgruppes hoved-
konklusioner og anbefalinger vedragrende vores investerings-
strategi. ATP’s bestyrelse vil i samarbejde med den daglige
ledelse analysere konklusioner og anbefalinger naermere.
ATP ser frem til at arbejde videre med anbefalingerne med
henblik p& at sikre en sé velfungerende investeringsstrategi

som muligt til gavn for de 5,8 mio. medlemmer.

ATP’s

ATP fokuserer pa tre
centrale temaer:

Gron omstilling'®
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I ATP arbejder vi méd beeredyg- |
tighed for at skabe konkrete >

. forbedringer hos de selskaber, vi

investerer i - og dermed bidrage
positivt til samfundet] Samtidig

er vores.vigtigste opgave fortsat
at sorge forlivslange og sikre«#is
pensioner til alle danskere.

Vi har en langsigtet og ansvarlig
tilgang, hvor baeredygtighed

indgdr som en naturlig del af vores
vigtigste opgave: at skabe gode
pensioner, der baserer sig pd afkast
af vores investeringer.

Vores beslutninger bygger pd fakta
og solid viden - ikke pd& holdninger.
Vi fokuserer pd udviklingen i de
enkelte selskaber, da det er her de
reelle forbedringer sker, og saetter
derfor ikke mal for hele portefaljen
samlet. Derfor gdr ATP seerligt i
dialog med selskaber, hvor udvik-
lingen gar i den forkerte retning,
for at pdvirke dem til positive
gendringer.
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Koncernregnskab

Ledelsens regnskabspategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behand-
let og godkendt halvérsrapporten for perioden
1. januar - 30. juni 2026 for ATP Koncernen. Der
er ikke foretaget review eller revision af halvars-

rapporten.

Halvérsrapporten afleegges i overensstemmel-
se med IAS 34, Praesentation af delérsregnska-

ber, som godkendt af EU og yderligere danske

oplysningskrav i "Bekendtgarelse om finansielle
rapporter for Arbejdsmarkedets Tilleegspensi-

on-.

Det er vores opfattelse, at halvdrsrapporten gi-
ver et retvisende billede af ATP Koncernens og
ATP’s aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
30. juni 2026 samt resultatet af ATP Koncer-

nens og ATP’s aktiviteter og ATP Koncernens

Hillerad, den 28. august 2026

Martin Praestegaard
adm. direktor

Torben M. Andersen
bestyrelsesformand

pengestromme for perioden 1. januar - 30. juni
2026.

Endvidere er det vores opfattelse, at ledelses-
beretningen giver en retvisende redegorelse af
udviklingeni ATP Koncernens og ATP’s aktiviteter
og okonomiske forhold samt en beskrivelse af
de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,

som ATP Koncernen og ATP kan pdvirkes af.

Jacob Holbraad Soren Kryhlmand Brian Mikkelsen Anne Gram
bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem bestyrelsesmediem bestyrelsesmediem
Vakant Vakant Morten Skov Christiansen Mikael Bay Hansen
bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem bestyrelsesmediem bestyrelsesmediem
Jan Walther Andersen Sofie Berg Axelsen Dorrit Brandt Tomas Kepler
bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem bestyrelsesmediem

nars ]
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Totalindkomstopgorelse

(MIO. KR.) ATP KONCERNEN
NOTE H1 2026 H1 2025

Forsikringsindtaegter 11.038 10.586
Udgifter til forsikringsservice -11.038 -10.586
Resultat af forsikringsservice 0 0
Finansielt afkast 35.994 -19.743
Finansielle forsikringsindtaegter eller -udgifter -30.440 16.854
Finansielle poster, netto 5.554 -2.889
Pensionsafkast- og selskabsskat -5.553 2.889
Resultat af forsikrings- og investeringsaktiviteter 1 0 0

JVRIGE FINANSIELLE INDTAGTER/OMKOSTNINGER

@vrigt finansielt afkast 27 1
Omkostninger relateret til gvrigt finansielt afkast 0
Skat relateret til gvrigt finansielt afkast 0
Ovrige finansielle indtaegter/omkostninger i alt 27 0
ADMINISTRATION

Andre indtaegter 1.246 1.256
Andre omkostninger -1.246 -1.257
Resultat af administration 0 0
Periodens resultat 27 0

Anden totalindkomst i alt 0
Periodens totalindkomst 27
Minoritetsinteressers andel af periodens totalindkomst 27 ATP’s andel af resultatet
ATP’s andel af periodens totalindkomst 0 VII Gltld veere O da ATP
J
Fordelt totalindkomst 27

Ikke har nogen fortjene-
Ste ved at levere ydelser.
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Balance

AKTIVER (MIO. KR)

ATP KONCERNEN

H1 2026 Aret 2025
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 10.472 8.984
Tilgodehavender vedrgrende reverseforretninger 17.876 12.919
Obligationer 477.412 465.468
Noterede aktier 120.421 101.491
Unoterede kapitalandele 82.688 91.513
Afledte finansielle instrumenter 89.657 89.277
Udlén 1.085 1.722
Investeringsejendomme 24.047 23.436
Investeringsaktiver tilknyttet Livrente med markedseksponering 6.857 5.897
Domicilejendomme 1.104 1.107
Driftsmidler 29 31
Immaterielle aktiver 498 554
Tilgodehavende pensionsafkast- og selskabsskat 1.184 1.111
Udskudt pensionsafkast- og selskabsskat 37.078 42.478
Afgivet sikkerhedsstillelse vedr. afledte finansielle instrumenter 14.819 16.493
Tilgodehavende bidrag 6.994 6.657
Andre tilgodehavender 11.732 17.073
Andre periodeafgraensningsposter 1.142 1.117
Aktiver i alt 905.094 887.331

PASSIVER (MIO. KR))

ATP KONCERNEN

H1 2026 Aret 2025

Geeld vedrgrende repoforretninger 15.633 15.777
Afledte finansielle instrumenter 145.700 158.437
Udskudt selskabsskat 16 16
Modtaget sikkerhedsstillelse vedr. afledte finansielle 3145 5 415
Instrumenter

Anden geeld 18.906 15.814
Forpligtelser i alt 183.400 192.458
Garanterede ydelser 534.992 529.957
Livrente med markedseksponering 8.943 7.560
Risikojustering 579 595
Pensionsforpligtelser i alt 544.514 538.113
Langsigtet supplerende hensaettelse 43.308 39.396
Bonuspotentiale 133.190 116.546
Ufordelte midler i alt 176.498 155.942
Pensionsmaessige hensaettelser i alt 721.012 694.055
Minoritetsinteresser 682 818
Passiver i alt 905.094 887.331
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Pengestromsopgorelse
(MIO. KR.) ATP KONCERNEN

H1 2026 H1 2025
PENGESTROMME FRA DRIFTSAKTIVITET
Pengestremme fra Investering, Afdaekning, Pension og Administration 3.654 -240
Afregnet selskabs- og pensionsafkastskat -228 -365
Pengestromme fra driftsaktivitet 3.426 -605
PENGESTROMME FRA INVESTERINGSAKTIVITET
Kob og salg af investeringsaktiver -1.689 1.125
Kob og salg af immaterielle og materielle aktiver og domicilejendomme -83 -187
Pengestromme fra investeringsaktivitet -1.772 938
PENGESTROMME FRA FINANSIERINGSAKTIVITET
Lan, kapitalforhgjelse og udbytte fra/til minoritetsaktionaerer -139 -231
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -139 -231
ANDRING AF LIKVIDE BEHOLDNINGER 1.515 101
Valutakursreguleringer -10 -18
Likvide beholdninger 1. januar 9.037 7.721
Likvide beholdninger 30. juni 10.542 7.804
Heraf placeret under investeringsaktiver tilknyttet Livrente med 20 o4

markedseksponering i balancen

Pengestromsopgerelsens tal kan ikke direkte udledes af koncernregnskabets tal.
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NOTE1  Forretningsomraderegnskab

Noten illustrerer dekomponering af forsikrings- og investeringsaktiviteter fra
resultatopgerelsens poster ud pd forretningsomrdderne under Afdaekning og

Investering. Noten praesenteres alene for ATP Koncernen.

Regnskabsstandarden IFRS 17 indeholder en raekke obligatoriske regnskabslinjer. Alle
afkast, finansielle indtaegter og udgifter vises under et, og det giver ikke mulighed for

at preesentere resultatet af de enkelte forretningsomrdder.

ATP KONCERNEN (MIO. KR)

ATP har i hovedtalsoversigten udfoldet resultatet fordelt pé forretningsomréder og vist,

hvorledes de enkelte afkast overfares tll de pensionsmaessige henszettelser.

Sammenhangen mellem regnskabets totalindkomstopgerelse og forretningsomréderne i

hovedtalsoversigten er illustreret i tabellen nedenfor.

Rente-
afdaekning

Livrente med

markedseksponering

H1 2026 H1 2025 H1 2026
Forsikringsindteegter 7 6 10.661
Udgifter til forsikringsservice -7 -6 -10.661
Resultat af forsikringsservice 0 0 0
Afkast af investeringer 535 230 13.949
/Andring | opggarelsesrente 0 0 -4.168
Labetidsforkortelse 0 0 -7.390
Forrentning af livrente med markedseksponering -450 -192 0
Forrentning af langsigtet supplerende henseettelse 0 0 0
Forrentning af ufordelte midler 0 0 0
Finansielle poster, netto 84 38 2.391
Pensionsafkast- og selskabsskat -84 -38 -2.119
Resultat af forsikrings- og investeringsaktiviteter 0 0 272
Pensionsmeaessige hensaettelser 8.943 6.179 534.992

H1 2025

10.198
-10.198
0
-28.953

31.983
-6.482

-3.452

4.439

088

540.130

Supplerende

afdaekningsportefalje

H1 2026
126
-126
0

4172

-3.479

692

-692

43.887

H1 2025

104
104
0

1.479

-1.185

293

-293

36.928

AFDZEKNING
i alt
H1 2026 H1 2025

10.795 10.308
-10.795 -10.308
0 0
18.655 -27.245
-4.168 31.983
-7.390 -6.482
-450 -192
-3.479 -1.185
0 0
3.168 -3.121
-2.896 4108
272 988
587.822 583.237

Investering

H1 2026
243
-243
0

17.339

O O O o o

17.339

-2.658

14.681

133.190

H1 2025

278
-278

6.282

114.505

Overforsel til

bonuspotentiale

H1 2026

o O o o o

-14.953
-14.953

-14.953

H1 2025

o O o o o

-7.270
-71.270

-1.270

| alt

H1 2026
11.038
-11.038
0

35.994
-4.168
-7.390

-450
-3.479
-14.953
5.554

-5.553

721.012

H1 2025
10.586
-10.586
0

-19.743
31.983
-6.482

-192
-1.185
-7.270

-2.889

2.889

697.742

—>
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NOoTE1  Forretningsomraderegnskab, fortsat

Forretningsomrdaderegnskab

Indbetalte pensionsbidrag til ATP deles op i et
garantibidrag og et bonusbidrag, der i forste
halvér 2026 udgjorde henholdsvis 80 pct. og 20
pct. af de indbetalte bidrag (efter Arbejdsmar-
kedsbidrag og betaling for deekning ved dad).
Det indbetalte garantibidrag pd 80 pct. anvendes
til optjening af pension. De resterende 20 pct. er
midler, der investeres for at kunne forhgje med-
lemmernes pension med bonus samt sikre mod

uforudsete udgifter, sdsom aendring i levetid.

Garantibidraget er garanteret, hvad angér leveti-

den. Garantibidraget er delt op i to for de

medlemmer, der har mere end 15 dar til folkepen-
sionsalderen: 75 pct. af garantibidraget (svaren-
de til 60 pct. af den samlede indbetaling) inve-
steres med lav risiko (rentebidraget), og 25 pct.
af garantibidraget (det sdkaldte markedsbidrag,
svarende til 20 pct. af den samlede indbetaling)
bliver investeret med en hgjere risiko for at fd et
hgjere afkast indtil medlemmet har 15 ar til pen-
sionsalderen. Derfra vil den opndede ret til pen-
sion i Livrente med markedseksponering gradvis
konverteres til almindelig livrente og indgd som

en del af ATP’s garanterede ydelser.

Medlemmernes bidragsindbetalinger

Bonus- { 20 %

bidrag -

Garanti- < — Lav
bidrag risiko

Medlemmer med mindre
end 15 ar til pension

Bonus- { 20 %
bidrag -
20 % — Markedsbidrag
med hgjere risiko
Garanti- < — Rentebidrag
bidrag med lav risiko

Medlemmer med mere
end 15 ar til pension

ATP Halvadrs




Koncernregnskab

NOTE 2

ATP KONCERNEN (MIO. KR))

Pensionsmaessige hensaettelser

Pensionsmaessige hensaettelser primo

Forventede udbetalinger af pensioner ved drets start
Forventede omkostninger ved drets start
Forventet aflgb af risikojustering ved drets start

Forsikringsindtaegter i alt

Udbetalte ydelser
Administrations- og investeringsomkostninger

Forskel mellem faktiske udbetalinger og forventede
udbetalinger

Andringer i risikojusteringen

Udgifter til forsikringsservice i alt
Resultat af forsikringsservice

Finansielle forsikringsindtaegter eller udgifter

Belob registreret i totalindkomstopggrelsen i alt

Opdatering af levetid
@vrige aendringer

AEndring i risikojustering udover periodens aflab

Bidragsindtaegter
Arbejdsmarkedsbidrag
Udbetalte ydelser samt omkostninger

Pengestromme i alt

Pensionsmaessige hensaettelser ultimo

Risikojusteringen pr. 30. juni 2026 udger 579 mio. kr., mens den pr. 30. juni 2025 udger 688 mio. kr. Dette svarer til et konfidensniveau pd 51 pct., sdfremt konfidensniveaumetoden var anvendt.

Garanterede
ydelser

H1 2026 H1 2025
529.432 568.155
-10.513 -10.044
148 154
-10.661 -10.198
-10.661 -10.198
11.546 -21.444
885 -31.642
-1.000 -1.272
991 418
4.444 4.384
-356 -351
4.088 4.033
534.397 539.692

Livrente med
markedseksponering

H1 2026
7.560

1.040
-83

956

8.943

H1 2025
5.120

6.179

Langsigtet supplerende

hensaettelse

H1 2026
39.396

-109

-109

18
18

3.491
3.400

-100

43.308

H1 2025
38.669

23
23

-2.872
-2.930

124

36.240

Bonuspotentiale

H1 2026
116.546

243

-243

-236
14.953
14.717

1.116
-1.108

1.531
389

1.920

133.190

H1 2025

104.829

-278

-278

-272
7.270
6.998

1.412
-453

1.760
-42

1.719

114.505

Risikojustering for
ikke-finansielle risici

H1 2026
595

579

H1 2025

797

688

Forpligtelser vedr.

H1 2026

525

10.454
559

11.013
11.013

11.013

70

-11.013
-11.013

595

udbetalinger af ydelser

H1 2025

403

10.005
552

10.557
10.557

10.557

35

-10.557
-10.557

438

| alt

H1 2026
694.055

-10.513
-507
-18
-11.038

10.454
559

7

18
11.038

30.440
30.440

7.629
-98
-11.013
-3.483

721.012

H1 2025

717.972

-10.044
-519
-23
-10.586

10.005
552

6

23
10.586

-16.854
-16.854

7.699
-517
-10.557
-3.375

697.742

—>
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NOTE2  Pensionsmaessige hensaettelser, fortsat

Pensionsmaessige hensaettelser bestdr af sum-
men af garanterede ydelser, livrente med mar-
kedseksponering, langsigtet supplerende hen-
saettelse, risikojustering for ikke-finansielle risici

samt bonuspotentialet.

De garanterede ydelser er de pensioner, som er
lovet til ATP’s medlemmer, mens livrente med
markedseksponering er den pension, som inve-
steres med en hgjere risiko, og som reguleres

med det opndede afkast.

Langsigtet supplerende hensaettelse er forskel-
len imellem de garanterede ydelser opgjort med
og uden illikviditetsspaend med fradrag af risi-
kojusteringen og tillaeg af afkast fra den supple-
rende afdaekningsportefolje. Risikojustering for
ikke-finansielle risici udger en reservation, som
tager hgjde for usikkerheden ved opgerelsen af
de fremtidige pengestromme. Bonuspotentialet
er den reserve, der daekker ATP’s risikotagning
og uforudsete udgifter, og som samtidig giver

mulighed for bonustilskrivninger.
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Koncernregnskab

NOTE3  Dagsveerdi

Finansielle instrumenter indregnes i balancen til enten dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Ved opgorelse

af dagsvaerdi anvender ATP Koncernen et foruddefineret hierarki i IFRS 13 bestdende af tre niveauer.

ATP KONCERNEN (MIO. KR.)

Noterede priser Observerbare input Ikke observerbare input | alt Heraf vedrgrende Livrente Balance
Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 med markedseksponering'
H1 2026 Aret 2025 H1 2026 Aret 2025 H1 2026 Aret 2025 H1 2026 Aret 2025 H1 2026 Aret 2025 H1 2026 Aret 2025

AKTIVER

Tilgodehavender vedrgrende reverseforretninger - - 17.876 12.919 - - 17.876 12.919 - - 17.876 12.919
Obligationer 476.474 461.953 2.304 4.700 - - 478.779 466.653 -1.367 -1.185 477.412 465.468
Noterede aktier 122.889 103.459 - - - - 122.889 103.459 -2.468 -1.968 120.421 101.491
Unoterede kapitalandele - - 2.029 9.996 82.526 83.245 84.554 93.242 -1.867 -1.728 82.688 91.513
Afledte finansielle instrumenter 1.080 1.737 89.091 88.026 - - 90.172 89.763 -515 -486 89.657 89.277
Udléan - - - - 1.110 1.755 1.110 1.755 -25 -33 1.085 1.722
Investeringsejendomme - - - - 24.593 23.881 24.593 23.881 -546 -445 24.047 23.436
I alt 600.444 567.148 111.301 115.642 108.228 108.882 819.972 791.672 -6.787 -5.845 813.185 785.827
FORPLIGTELSER

Geeld vedrgrende repoforretninger - - 15.633 15.777 - - 15.633 15.777 - - 15.633 15.777
Afledte finansielle instrumenter 959 197 144.741 158.240 0 - 145.700 158.437 - - 145.700 158.437
I alt 959 197 160.375 174.017 - 161.334 174.214 - - 161.334 174.214

T Aktiver tilknyttet Livrente med markedseksponering er i balancen preesenteret i en saerskilt post.

Niveau 1 — Noterede priser: Markedsprisen for det finan-
sielle instrument anvendes, ndr der eksisterer et aktivt mar-
ked. Markedsprisen kan veere i form af en noteret pris eller

priskvotering.

Niveau 2 — Observerbare input: Hvis et finansielt instrument
er noteret i et marked, der ikke er aktivt, tager veerdiansaettel-
sen udgangspunkt i den seneste transaktionspris. Der Kkorri-

geres for efterfolgende aendringer i markeds-forholdene.

For nogle af de finansielle aktiver og forpligtelser findes der

ikke et decideret marked. Vaerdiansaettelsen af disse foreta-

ges ved en estimeret veerdi, hvor nylige transaktioner i lignen-

de instrumenter anvendes. For afledte finansielle instrumenter

anvendes i hgj grad vurderingsteknikker, som er baseret pd&

markedsbetingelser, f.eks. rentekurver og valutakurser.

Niveau 3 - Ikke-observerbare input: Veerdiansaettelsen af

visse finansielle aktiver og forpligtelser er i hgj grad praeget af

ikke-observerbare input. For en veesentlig andel af ATP Kon-
cernens unoterede kapitalandele og investeringsejendomme

er veerdianseettelsen baseret pd ikke-observerbare input.

Der er ikke sket vaesentlige overforsler mellem niveau 1 og 2 i
forste halvar 2026. Flytning til niveau 3 bestdr af kapitalande-
le, som tidligere blev veerdiansat til ’k@bspris for nylige trans-
aktioner’ (niveau 2), og som i 2026 bliver veerdiansat ved brug

af en veerdiansaettelsesmetode, der anvender ikke-observer-

bare input. Flytningen ud af niveau 3 til niveau 2 bestdr af
investeringer, hvor aftale om salg er indgdet, men hvor salget

forst endeligt gennemfares i 2026.

Tab og gevinster vedrgrende nivau 3 er indregnet i total-

indkomstopgerelsen i regnskabsposten 'Finansielt afkast’.

—>
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Koncernregnskab

NoTE3  Dagsveerdi, fortsat

For aktiver og forpligtelser, der er mdilt til dagsveerdi ved brug af ikke-observerbare input (niveau 3),

sammenseetter drets bevaegelser sig som folger:

ATP KONCERNEN (MIO. KR)

Obligationer Unoterede Udléan
kapitalandele
H1 2026 Aret 2025 H1 2026 Aret 2025 H1 2026 Aret 2025

Balance primo 0 6.534 83.245 105.588 1.755 2.277
Arets realiserede/urealiserede afkast indregnet i i 5 5990 535 54 408
resultatet

Kab/indskud - - 2.034 20.678 5 30
Salg/udlodning - -6.531 -6.929 -39.474 -597 -959
Flytning til niveau 3 - - 1.183 1.279 - -
Flytning ud af niveau 3 - - 0 -5.361 - -
Balance ultimo 0 0 82.526 83.245 1.110 1.755
Tab/gevinst pd aktiver i behold - - 2.726 2.220 -87 -109

Investerings- | alt
ejendomme
H1 2026 Aret 2025 H1 2026 Aret 2025

23.881 23.710 108.882 138.108
633 -15 3.570 926
145 332 2.184 21.040
-66 -146 -7.591 -47.110
- - 1.183 1.279
- - 0 -5.361
24.593 23.881 108.228 108.882
456 -13 3.095 2.099

Vaesentlige regnskabsmaessige skon

Vaesentlige regnskabsmaessige sken og estimater knytter sig primaert til ma-
lingen af koncernens unoterede kapitalandele og investeringsejendomme, hvor

veerdiansaettelsen er baseret pd ikke-observerbare input.

For unoterede kapitalandele anvendes skgn ved valg af veerdianseaettelses-
model samt vurdering af de veesentligste ikke-observerbare input, herunder
multipler og diskonteringsfaktor. Sterstedelen af koncernens unoterede kapi-
talandele er veerdiansat ved rapporteret dagsveaerdi, hvor ledelsen vurderer, om

de veerdianseettelsesmetoder og input, som eksterne managers anvender,

er relevante. Ledelsen vurderer hertil, om der skal ske justeringer til dagsveerdi

som felge af begivenheder efter rapporteringsdatoen.

Investeringsejendomme udgar koncernens investeringsejendomme og skov-
investeringsejendomme. For investeringsejendomme anvendes skon ved
fastseettelse af afkastkrav og markedsleje, som understgttes af vurderinger fra
eksterne maeglere. Fastlaeggelsen af driftsafkastet er i mindre grad pdvirket af
skeon, men hvor fastlaeggelsen af tomgangsleje er den vaesentligste parameter.

For skovinvesteringsejendomme anvendes skon ved fastseettelse af veerdian-

seettelsesmodel, som understottes af eksterne eksperter. Den mest anvendte
metode er tilbagediskontering af forventede fremtidige pengestreamme, hvor
vaesentligste forudsaetninger omfatter forventninger til salgspriser, omkostnin-

ger og veerditilvaekst.

Dagsveerdien af aktiverne er baseret pd de efter omstaendighederne bedste
tilgeengelige oplysninger, og aendringer i de anvendte forudsaetninger kan have

vaesentlig betydning for de opgjorte vaerdier.

N

7
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Koncernregnskab

NoTE3  Dagsveerdi, fortsat

ATP KONCERNEN (MIO. KR.)

Vaerdiansaettelsesinput

Dagsveerdiernes folsomhed overfor

Dagsveerdi Dagsveerdi Dagsveerdi- Veerdi- Dagsveerdiernes andringer i ikke-observerbare input
H1 2026 Aret 2025 hierarki anseettelses- folsomhed overfor
input gendringer | , - :
ikke-observerbare input o Tilbagediskontering ved anvendelse 0 Ved en %nd_rmg pa -10 pet. I_de
af relevant rentekurve tillagt et spread. anvendte vaerd|on§aettelsesmult|pler
OBLIGATIONER &ndres dagsvaerdien med -39 mio. kr.
faktoren med 0,5 pct.-point vil dags-
UNOTEREDE KAPITALANDELE veerdien gendre sig med -64 mio. kr.
HANDELSPRIS FOR NYLIGE TRANSAKTIONER © Rapportereret dagsveerd. © Ved cendring of tibagediskonterings-
Private equity 141 8.162 faktoren med 0,5 pct.-point vil dags-
Infrastruktur 1.888 1.834 O Anvendte veerdianseettelsesmultipler.  Yeerdien eendre sig med -193 mio. kr.
0 Det gennemsnitlige afkastkrav er p&
RAPPORTERET DAGSVARDI @ Anvendte tilbagediskonterings- 5,21 pet. og ved en 2ndring pa 0,25
Infrastruktur 16.452 16.913 3 faktorer. pet.-point esndres dagsveerdien med
-586 mio. kr.
Kredit 2.218 2.222 3
Private equity 33.323 33.198 3 9 6 e [ e e
Skov 1.808 1.668 3
Ejendomme 10.490 10.453 3
@vrige 444 1.974 3
MULTIPEL ANALYSE
Private equity 511 688 3 (4] (1]
TILBAGEDISKONTERING AF FREMTIDIGE CASH FLOWS
Infrastruktur 1.573 1.320 9
Private equity 2.844 2123 (3]
AFKASTBASERET MODEL
Ejendomme 12.862 12.685 3 (6] (4]

' Rapporteret dagsveerdi baseret pd modtagne rapporteringer fra relevante selskaber, hvor underliggende aktiver og forpligtelser vaerdiansaettes til dagsveerdi. | de tilfaelde hvor rapporteringsdatoen afviger

fra ATP Koncernens balancedato, korrigeres for betydelige aendringer i markedets observerbare inputs og de underliggende aktivers noterede priser.

FORTSATTES



Koncernregnskab

NoTE3  Dagsveerdi, fortsat

Nedenstdende opgarelse viser falsomheder ved aendring i veesentlige inputparametre for ATP Koncernen. Moderselskabet ATP har investeret i kapitalandele i tilknyttede virksomheder, som hovedsageligt bestdr af

investeringsvirksomheder, der veerdiansaetter alle vaesentlige aktiver og forpligtelser til dagsveerdi ved brug af de metoder, som er beskrevet nedenfor. Eftersom de vaesentligste aktiver og forpligtelser i de tilknyttede

virksomheder er indregnet til dagsveerdi svarer dagsvaerdien af de tilknyttede virksomheder til ATP’s andel af den rapporterede Net Asset Value.

ATP KONCERNEN (MIO. KR)

Dagsveerdi Dagsveerdi Dagsveerdi- Veerdi- Dagsveerdiernes
H1 2026 Aret 2025 hierarki anseettelses- felsomhed overfor
input gendringer i
ikke-observerbare input
AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER', UNOTEREDE (NETTO)
Unoterede afledte finansielle instrumenter i form af rente- og
valutaswaps, terminskontrakter, non-deliverable forwards, -55.650 -70.213 2 o
optioner, swaptioner og credit default swaps
UDLAN
RAPPORTERET DAGSVARDI?
Udldan til erhvervsvirksomheder 1.110 1.755 3 9
INVESTERINGSEJENDOMME
Kontor, detail, shoppingcentre og beboelsesejendomme mv. 18.623 18.141 Q 0
Skovinvesteringsejendomme 5.970 5.740 Q 9
REPO- OG REVERSEFORRETNINGER
Tilgodehavender vedrgrende reverseforretninger 17.876 12.919 2
Geeld vedrgrende repoforretninger 15.633 15.777 2

' Afledte finansielle instrumenter er praesenteret netto, (aktiv fratrukket forpligtelse), idet oplysningerne er identiske for aktiver og forpligtelser bortset fra belobene.

2 Rapporteret dagsvaerdi baseret p&d modtagne rapporteringer fra relevante selskaber, hvor underliggende aktiver og forpligtelser veerdianseettes til dagsvaerdi. | de tilfaelde hvor rapporteringsdatoen afviger
fra ATP Koncernens balancedato, korrigeres for betydelige aendringer i markedets observerbare inputs og de underliggende aktivers noterede priser.

Vaerdiansaettelsesinput

o Lineeere afledte finansielle instru-
menter (f.eks. renteswaps) veerdiansaet-
tes med input af relevante kurver, in-
deks, spreads til beregning af fremtidige
betalinger samt diskontering med rele-
vant rentekurve. For ikke-linezere afledte
finansielle instrumenter anvendes tillige
volatiliteter og metoder, der afspejler
geeldende markedspraksis for veerdian-

saettelse af disse.

9 Tilbagediskontering af forventede
fremtidige pengestremme ved anvendel-
se af relevante rentekurver og investe-

ringsspecifikke kreditspaendstillaeg.
9 Afkastbaseret model.

9 Tilbagediskontering af forventede

fremtidige pengestremme.

9 Tilbagediskontering af forventede
fremtidige pengestremme ved anvendel-

se af relevante rentekurver.

Dagsveerdiernes felsomhed overfor
andringer i ikke-observerbare input
0 Afkastkrav fra 3,38 pct. til 7,8 pct.
(gns. 4,9 pct.). Hvis det gennemsnitlige
afkastkrav pd 4,9 pct. foreges med 0,25
pct.-point, &endres dagsveerdien med
-896 mio. kr.

9 Ved andring af tilbagediskonterings-
faktoren med 0,5 pct.-point vil dags-

veerdien gendre sig med -107 mio. kr.



Koncernregnskab

NOoTE4  Eventualforpligtelser

Eventualforpligtelser bestdr af forventede investerings- og I&netilsagn samt evrige eventaulforpligtelser.
Eventualaktiver og -forpligtelser er baseret pd en vurdering af det forventede udfald af det pdgaeldende
forhold. Hvis det er s& godt som sikkert, at ATP Koncernen vil f& en gkonomisk fordel, indregnes aktivet
og de tilknyttede indtaegter. Er det sandsynligt, at ATP Koncernen mé afgive gkonomiske fordele,

indregnes forpligtelsen og de tilknyttede omkostninger.

INVESTERINGS- OG LANETILSAGN (MIO. KR) ATP KONCERNEN

H1 2026 Aret 2025
Investeringstilsagn, kapitalandele 10.481 7.380
Investeringstilsagn, ejendomsfonde 7 7
Investeringstilsagn, danske ejendomme 8 20
Investeringstilsagn, infrastruktur 4.975 2.890
Investeringstilsagn, kreditfonde 989 533
Léanetilsagn, erhvervsvirksomheder 1.207 1.207
OVRIGE EVENTUALFORPLIGTELSER
Leje/leasing forpligtelser samt kontraktlige forpligtelser ifm. kab
af immaterielle og materielle aktiver 687 812
Potentiel udskudt skat vedr. eiendomme' 175 112

" Fra og med 2001 er ATP Koncernen - under visse betingelser - ikke selskabsskattepligtig af aktiviteten i datterselskabet
ATP Ejendomme A/S. S&fremt betingelserne for skattefritagelse ikke er opfyldt, afseettes sdvel aktuelle som udskudte
skatter i selskabet. ATP Ejendomme A/S har i H1 2026 opfyldt betingelsen for skattefritagelse. Resultatet i ATP
Ejendomme A/S PAL-beskattes som en del af ATP Koncernen.

ATP Koncernens starrelse og forretningsomfang indebezerer, at koncernen til stadighed er part i diverse
retssager og tvister. Sagerne vurderes lgbende, og de verserende retssager og tvister vurderes ikke at

kunne f& vaesentlig betydning for ATP Koncernens gkonomiske stilling.

NOoTES  Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for ATP Koncernen og ATP for perioden 1.
januar - 30. juni 2026 er aflagt i overensstemmelse med IAS
34 Deldrsregnskaber og yderligere danske oplysningskrav i
’‘Bekendtgarelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarke-

dets Tilleegspension’.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til koncern-
regnskabet og drsregnskabet for ATP for 2025. ATP Koncer-
nens og ATP’s vaesentligste risici og de af ledelsen foretagne
vaesentlige regnskabsmeaessige sken og estimater, som kan
pdvirke ATP Koncernen og ATP, er neermere beskrevet i drs-
rapporten for 2025.

Implementering af nye eller eendrede regnskabs-
standarder

ATP Koncernen og ATP har med virkning fra 1. januar 2026

implementeret de tilpassende standarder for IFRS 9 og IFRS
7 vedrgrende klassifikation og mdling af finansielle instru-
menter. Disse tilpassede standarder er implementeret uden
effekt p& halvarsrapporten for ATP Koncernen og ATP.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrapporten.
Praesentation af pengestromsopggorelse og noter
Pengestromsopgerelsen (sammendrag) er alene praesenteret

for ATP Koncernen.

Note 1-4 er alene praesenteret for ATP Koncernen, mens note

6 alene er praesenteret for ATP.



ATP’s regnskab

Totalindkomstopgorelse

(MIO. KR.) ATP
H1 2026 H1 2025

Forsikringsindtaegter 10.932 10.454
Udgifter til forsikringsservice -10.932 -10.454
Resultat af forsikringsservice 0 0
Finansielt afkast 35.790 -20.052
Finansielle forsikringsindteegter eller -udgifter -30.334 16.986
Finansielle poster, netto 5.456 -3.065
Pensionsafkastskat -5.456 3.065
Resultat af forsikrings- og investeringsaktiviteter 0 0
ADMINISTRATION

Andre indtaegter 1.250 1.264
Andre omkostninger -1.250 -1.264
Resultat af Administration 0 0
Periodens resultat 0 0
Anden totalindkomst i alt 0 0
Periodens totalindkomst 0 0




ATP’s regnskab

Balance
AKTIVER (MIO. KR.) ATP
H1 2026 Aret 2025

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 6.817 6.859
Tilgodehavender vedrgrende reverseforretninger 17.876 12.919
Obligationer 472.756 460.417
Noterede aktier 108.910 98.288
Unoterede kapitalandele 50.438 56.617
Afledte finansielle instrumenter 89.990 88.927
Udlan til tilknyttede virksomheder 533 834
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 63.148 67.867
Investeringsaktiver tilknyttet Livrente med markedseksponering 6.589 5.870
Domicilejendomme 1.051 1.054
Driftsmidler 26 29
Immaterielle aktiver 472 526
Tilgodehavende pensionsafkastskat 989 916
Udskudt pensionsafkastskat 37.061 42.461
Afgivet sikkerhedsstillelse vedr. afledte finansielle instrumenter 14.819 16.493
Tilgodehavende bidrag 6.994 6.657
Andre tilgodehavender 11.527 16.762
Andre periodeafgraensningsposter 1.135 1.109
Aktiver i alt 891.132 884.606

PASSIVER (MIO. KR) ATP
H1 2026 Aret 2025

Geeld vedrgrende repoforretninger 15.633 15.777
Afledte finansielle instrumenter 145.739 158.427
Modtaget sikkerhedsstillelse vedr. afledte finansielle 3145 5 415
Instrumenter

Anden geeld 5.603 13.932
Forpligtelser i alt 170.120 190.551
Garanterede ydelser 534.992 529.957
Livrente med markedseksponering 8.943 7.560
Risikojustering 579 595
Pensionsforpligtelser i alt 544.514 538.113
Langsigtet supplerende hensaettelse 43.308 39.396
Bonuspotentiale 133.190 116.546
Ufordele midler i alt 176.498 155.942
Pensionsmaessige hensaettelser i alt 721.012 694.055
Passiver i alt 891.132 884.606




ATP’s regnskab

NoTE6  Garanterede ydelser

De garanterede ydelser beregnes med diskonteringssatser,
der er i overensstemmelse med det til Finanstilsynet anmeld-
te hensaettelsesgrundlag. Der anvendes renter pd danske og
tyske statsobligationer samt renteswaps i danske kroner og
euro. ATP’s diskonteringskurve er fastsat under hensynta-
gen til ATP’s mulighed for at kunne afdeekke renterisikoen pd
pensionsforpligtelserne efter PAL-skat pd en hensigtsmaessig
mdde. Ved beregning af den regnskabsmaessige veerdi af de
garanterede ydelser tillaegges et illikviditetsspaend til kurven.
Ved beregning af ATP’s bonusevne anvendes diskonterings-

kurven uden illikviditetsspaend.

Ved beregning af de garanterede ydelser med EIOPA’s dis-

konteringssatser er anvendt rentekurven pr. ultimo juni

Rentekurver 30. juni 2026 (efter skat)
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2026 inklusive volatilitetsjustering offentliggjort pd EIOPA’s
hjemmeside. | figuren nedenfor ses ATP’s diskonteringskurve
med og uden illikviditetsspaend sammenlignet med EIOPA’s

diskonteringskurve inklusive volatilitetsjustering.

Forskellene i diskonteringssatser, kurverne imellem, giver
anledning til forskellene i de beregnede veerdier af de garan-
terede ydelser. Sdledes er vaerdien af de garanterede ydelser
opgjort med EIOPA’s diskonteringssatser lavere end med
ATP’s diskonteringskurve uden spaend, mens vaerdien er

hgjere n@r ATP anvender illikviditetsspaendet.

ATP’s garanterede ydelser opgjort ved
anvendelse af henholdsvis ATP’s og EIOPA’s

rentekurve

(MIO. KR.) ATP

H1 2026 H1 2025

Garanterede ydelser *
opgjort med rentekurve
inkl. illikviditetsspaend

534.992 540.130

Garanterede ydelser
opgjort med rentekurve
uden illikviditetsspaend

569.625 575.652

Garanterede ydelser
opgjort med EIOPA’s
rentekurve

563.633 563.791

* Garanterede ydelser er her inklusive erstatsningshensaettelser
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Specifikationer

Specifikation 1 — Virkningen af Finanstilsynets levetidsmodel
pd opgorelsen af ATP’s pensionsmaessige hensasttelser

| Finanstilsynets levetidsmodel til brug for tilsyn med livsfor-
sikringsselskaber og pensionskasser indgdr to elementer:
et benchmark for den observerede nuvaerende levetid og et

benchmark for de forventede fremtidige levetidsforbedringer.

ATP-bestandens observerede nuvaerende levetid er lavere
end Finanstilsynets benchmark for den observerede nuvee-
rende levetid. ATP forventer imidlertid hgjere fremtidige leve-

tidsforbedringer end Finanstilsynets benchmark.

Observeret nuvaerende levetid
Finanstilsynets benchmark for den observerede nuveerende
levetid er baseret pd oplysninger fra en raekke danske livsfor-

sikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser med til-

sammen 3,6 mio. kunder. Den observerede nuvaerende leve-
tid, som ATP anvender, er baseret pd oplysninger vedrgrende

ATP’s ca. 5,8 mio. medlemmer.

Den nuveerende levetid blandt kunderne i pensionsselska-
berne er hgjere end den nuvaerende levetid blandt ATP’s
medlemmer. Dette er helt i trdd med internationale analyser,
som viser, at forsikrede lever leengere end ikke-forsikrede.
Forskellen er illustreret i figuren ovenfor, som viser levetiderne
for 67-drige beregnet pd baggrund af Finanstilsynets bench-

mark, ATP’s bestand og tal fra Danmarks Statistik.

Forventede fremtidige levetidsforbedringer

Finanstilsynets benchmark for de forventede fremtidige leve-

Levetid for 67-arige
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tidsforbedringer baseres p& udviklingen i levetid i den danske
befolkning over de seneste 20 dr. ATP’s model for de forven-
tede fremtidige levetidsforbedringer bygger pd sammenligne-
lige data fra perioden 1970-2019 fra 18 OECD-lande. Model-
len er sdledes dels baseret pd oplysninger vedrgrende ATP’s
egne medlemmer, dels pd oplysninger vedrgrende ca. 350
mio. indbyggere i de 18 OECD-lande.

De forventede fremtidige levetidsforbedringer er hgjere ifalge
ATP’s model end ifglge Finanstilsynets benchmark. Forskel-
len skyldes iseer, at den danske befolkning i dag lever kortere
end gennemsnittet i de 18 lande. | ATP’s model forudsaettes
det, at levetiden i Danmark pd sigt neermer sig gennemsnittet
i de 18 OECD-lande.

Forventninger til fremtidige
forbedringer i levetiden
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2025
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Pensionsforpligtelser samt langsigtet
supplerende hensaettelse

Som supplement til veerdien af ATP’s pensionsforpligtelser
samt langsigtet supplerende hensaettelse i regnskabet be-
regner ATP desuden en hensaettelse baseret pd Finanstilsy-
nets levetidsmodel. | Finanstilsynets levetidsmodel anvendes
Finanstilsynets benchmark for den observerede nuveerende
levetid tilpasset niveauet for ATP-bestanden samt Finanstil-
synets benchmark for de forventede fremtidige levetidsfor-
bedringer. Med anvendelse af Finanstilsynets levetidsmodel
ville hensaettelsen vaere 568,2 mia. kr. ultimo halvéret, mens
den med anvendelse af ATP’s levetidsmodel var 587,8 mia.
kr. Derfor ville ATP’s bonuspotentiale have veeret 19,6 mia. kr.

starre, hvis ATP havde anvendt Finanstilsynets levetidsmodel.



Specifikationer

Specifikation 2 — Veerdiskabelsen i ATP fra pensioner

og ufordelte midler (efter skat)

VARDISKABELSE (PCT)

H1 2026 H1 2025 2025 2024 2023 2022 2021
Veerdiskabelse fra garanterede ydelser (efter skat) 1,5 1,5 3,1 3,1 3,1 3,1 3,3
Veerdiskabelse fra livrente med markedseksponering 5,6 3,4 8,6 1,5 9,2 - -
Vaerdiskabelse fra pensioner (efter skat) 1,6 1,5 3,1 3,1 3,1 3,1 3,3
Veerdiskabelse fra bonuspotentialet 11,9 6,5 18,0 -3,3 5,8 -38,7 24,5
Veerdiskabelse fra lansigtet supplerende hensaettelse 8,7 3,1 15,8 -0,8 1,7 - -
Vaerdiskabelse fra ufordelte midler (efter skat) 11,1 5,6 17,5 -2,6 4,7 -38,7 24,5
Samlet vaerdiskabelse (efter skat) 3,7 2,4 6,2 1,8 3,4 -7,2 8,5

Regnskabet afspejler halvdrets resultat af ATP’s virk-
somhed, herunder hvordan halvdrets resultat pévirker
bonuspotentialet. Afdaekningen af pensionerne er lige-
ledes beskrevet i regnskabet, men den forrentning, der
ligger i pensionerne, belyses ikke direkte. Med henblik
pd at forbedre beskrivelsen af den samlede veerdiska-

belse beregner ATP nogle supplerende nggletal.

Veerdiskabelse' fra pensionerne ilustrerer den
gennemsnitlige forrentning af de pensioner, ATP har
lovet medlemmerne over tid, pd tveers af aldersgrup-
per. Nagletallet er beregnet ud fra historiske indbetalte
bidrag og de tilknyttede pensioner. For de garanterede
ydelser er veerdiskabelsen pd 1,5 pct. for farste halvdr.
Dette svarer til en forrentning pd 8,0 mia. kr. for forste

halvdr. For livrente med markedseksponering er

1 Veerdiskabelsesnggletallene viser den veerdiskabelse, der tilfalder ATP’s
medlemmer. De kan afvige fra de tidsvaegtede afkastnggletal, idet disse

blandt andet opgeres for skat.

veerdiskabelsen pd 5,6 pct. udtryk for et opndet afkast

| perioden og ikke en decideret forrentning.

Veerdiskabelsen fra pensionerne pd 1,6 pct. er en
vaegtet beregning af veerdiskabelsen fra henholdsvis
de garanterede ydelser og livrente med markeds-
eksponering.

Veerdiskabelse fra ufordelte midler illustrerer forrent-
ningen af ATP’s sé@kaldte ufordelte midler, dvs. bonus-
potentialet og langsigtet supplerende hensaettelse.
Veerdiskabelsen i bonuspotentialet pd 11,9 pct. er
hovedsageligt drevet af investeringsafkastet, men er
eksempelvis ogsd pdvirket af resultatet af Afdaekning
og omkostninger. Der tages ligeledes risiko i den sup-

plerende afdaekningsportefolje, og veerdiskabelsen i

den tilherende langsigtet supplerende henszettelse er

pd 8,7 pct.

Veerdiskabelsen fra ufordelte midler pd 11,1 pct. er en
vaegtet beregning af vaerdiskabelsen i henholdsvis bo-

nuspotentialet og langsigtet supplerende hensaettelse.

Samlet veerdiskabelse viser ATP’s evne til at generere
veerdiskabelse under ét. Nggletallet er en vaegtet be-

regning af veerdiskabelsen i henholdsvis pensionerne
og de ufordelte midler.

For yderligere oplysninger om definition af ATP’s
nggletal for veerdiskabelse henvises til supplerende
oplysninger pa:

www.atp.dk/definition-af-noeqgletal-vaerdiskabelse

ATP Halvéarsrapport 2026 32

Veerdiskabelse | alt

3,1 %

Pensioner

1,6 %

Garanterede  Livrente med
ydelser markeds-
eksponering

5% 56%

Ufordelte midler

11,1 %

Bonus- Langsigtet
potentialet supplerende

119%  8,7%




Specifikationer

Specifikation 3 — Markedsvaerdi af ATP’s risikotagende portefoljer

MARKEDSVZRDI (MIO KR)

Investeringsportefoljen Supplerende afdaekningsportefolje Markedsafkastportefolje | alt

H1 2026 % af Aret2025 % af H1 2026 % af Aret2025 % af H1 2026 % af Aret2025 % af H12026  Aret 2025
Borsnoterede danske aktier 28.910 13% 27.366 13% 3.718 5% 4.188 5% 669 11% 628 11% 33.297 32.181
Barsnoterede udenlandske aktier inkl. valutaafdaekning 67.404 31% 60.564 29% 8.670 11% 8.885 10% 1.560 25% 1.332 24% 77.634 70.781
Unoterede kapitalandele 16.183 7% 20.031 10% 18.880 24% 23.370 27% 798 13% 826 15% 35.861 44.227
Kreditinvesteringer 6.190 3% 6.250 3% 796 1% 929 1% 143 2% 139 2% 7129 7.318
Stats-og realkreditobligationer 53.327 25% 47113 23% 6.859 9% 7.003 8% 1.234 20% 1.050 19% 61.420 55.166
Inflationsrelaterede instrumenter 7.186 3% 6.442 3% 924 1% 958 1% 166 3% 144 3% 8.276 7.544
Infrastrukturinvesteringer 11.926 5% 12.138 6% 13.913 18% 14.162 17% 588 9% 500 9% 26.427 26.800
Fast ejendom 19.360 9% 19.166 9% 22.587 29% 22.360 26% 954 15% 790 14% 42.901 42.316
Lé&n 1.572 1% 1.841 1% 1.834 2% 2147 3% 77 1% 76 1% 3.483 4.064
Qvrigt 5.064 2% 7.932 4% 651 1% 1.179 1% 118 2% 177 3% 5.833 9.288
Markedsvaerdi i alt 217122 100% 208.843 100% 78.832 100% 85.181 100% 6.307 100% 5.660 100% 302.261 299.684

Markedsveerdien udtrykker i hgj grad investeringernes likvidi-
tetsbinding, og eendringer i markedsvaerdien kan skyldes flere
forskellige forhold, der ikke n@gdvendigvis relaterer sig til inve-

steringsafkastet i perioden.

For det forste falger ATP’s risikotagende portefaljer en risiko-
baseret investeringstilgang, hvor fokus er pa risiko frem for
hvor mange kroner, der investeres. | markedsvaerdien af de
risikotagende portefaljer indgdr der udover f.eks. aktier og
obligationer ogsd finansielle instrumenter sGsom renteswaps
og aktiefutures, der ikke binder likviditet. Hvis man eksempel-

vis kabte flere finansielle instrumenter i portefaljerne i stedet

for barsnoterede aktier, kunne afkastet og risikoen stige p&

trods af, at markedsveaerdien falder.

For det andet har ATP af styringsmaessige grunde opdelt
hovedparten af aktiverne i portefgljerne Renteafdaekning og
hver af de risikotagende portefaljer, herunder investerings-
portefaljen. Investeringsportefaljen bestdr som udgangspunkt
af midler fra bonuspotentialet. | renteafdaekningsportefaljen
afdaekkes pensionsforpligtelserne dels ved kab af obligatio-
ner, dels ved anvendelse af finansielle instrumenter. Rente-
afdaekning der foretages ved finansielle instrumenter, binder
ikke likviditet, og den ledige likviditet vil veere til rddighed for

de risikotagende portefoljer pd markedsbetingelser (intern

funding).

Investeringsportefaljen investerer som naevnt p& vegne af

bonuspotentialet og det Igbende afkast aflejres i bonuspo-

tentialet, dvs. et positivt afkast vil alt andet lige medfere, at

portefgljen har flere midler, der kan investeres for. | tillaeg til
bonuspotentialet investerer portefalien ogsé for midler, der 1&-
nes af Afdaekning, hvilket bl.a. sikrer, at portefaljen kan opnd
det onskede risikoniveau. Dermed bestdr markedsveerdien af
portefoljens samlede aktiver af bonuspotentialet, akkumule-

ret resultat og internt 1an.

Det betyder, at den samlede markedsveerdi afhaenger af stor-

relsen af disse komponenter samt aendringerne til disse. Der-

for kan aendringer i markedsveerdien heller ikke alene forkla-

res af portefoljens afkast, ligesom starrelsen af portefoljen i

hgj grad varierer alt efter det enskede risikoniveau samt im-

plementeringen heraf.
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oplysninger

Pa atp.dk findes der supplerende oplysninger til halvarsrapporten:
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