ATP Koncernen

Arsrapport




Indholdsfortegnelse

Ledelsens beretning Koncernregnskab
4 Kort fortalt 77 Oversigt over ATP Koncernen
5 2019 var et godt ar for ATP 78 Ledelsens regnskabspdategning
6 Aret der gik 79 Intern Revisions p&tegning
8  Vision og veerdier 81 Den uafthaengige revisors revisions-
9 Femarsoversigt for ATP Koncernen pdtegning
10 Beretning 84 Resultatopgerelse
17 ATP’s rolle i pensionssystemet 85 Totalindkomstopgerelse
19 Forretningsmodel for ATP Livslang 86 Balance
Pension 87 Pengestreomsopgerelse
20 Medlemsforventninger og veerdiska- 88 Noter
belse
Pension

23 Forudsigelig pension - hele livet

25 ATP’s pensionsprodukt

26 Resultat af Pension

27 ATP anvender sin egen levetidsmodel
28 Obligatorisk Pensionsordning

29 Pensionsordning for fertidspensionister

Afdaekning
32 Staerkt vaern mod renteudsving

Investering
36 Investeringsportefaljen
41 ATP’s investeringstilgang

Nagletal
48 Fortsat lav omkostningsprocent
51 Finanstilsynets afkastnagletal

Risiko
54 Risici og risikostyring

Samfundsansvar

58 Samfundsansvar i investeringer

61 Skattebetaling og skattepolitik

63 Ressourceforbrug og mangfoldighed

Administration
70 Administration for eksterne parter

ATP’s ledelse

134 Bestyrelse

135 Repraesentantskab

136 Forretningsudvalg, revisionsudvalg,
risikoudvalg, daglig ledelse og ankenzevn

137 Bestyrelsens kompetencer, ovrige
ledelseshverv mv.

141 ATP’s overordnede ledelse

142 Vederlagsrapport

147 Regnskabsaflaeggelsesprocessen

Supplerende oplysninger
148 Supplerende oplysninger til &rsrapporten
for ATP Koncernen - p& www.atp.dk

Ledelsens beretning, som defineret i Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Tillazegspension kapitel 5, fremgar af

siderne 3-74 og 134-148.






Ledelsens beretning | Pension | Afdeekning | Investering | Negletal | Risiko | Samfundsansvar | Administration | Koncernregnskab | ATP’s ledelse

Kort fortalt

Resultat og Nogletal - afkast og Formue og
omkostninger forrentning pensionsydelser

40,7 mia. kr. 39,7 pct. 886 mia. kr.

investeringsafkast for afkast (fer skat) fra In- medlemmernes formue
skat og omkostninger vestering ift. bonuspo-
tentialet’

0,32 pct. 8,2 pct. 24.500 «r.

drlige omkostninger gennemsnitligt arligt fuld érlig ATP-pension
(AoP) afkast de seneste 20 ar for en 65%-drig
(N1)

34,0 mia. kr. 3,4 pct. 16400 Kr.

drets resultat forrentning i garantierne gennemsnitlig arlig ATP-
(gns.) pension for en 65Y:-drig

Akkumuleret resultat 2015 - 2019

71,6 mia. Kr. -40,8 mia. Kkr. 30,7 mia. Kkr.

resultat for opdatering af opdatering af levetid og resultat
levetid og forhgjelse af forhgjelse af pensioner
pensioner

' Definition: ATP Koncernens investeringsafkast for skat (eksklusive minoritetsinteresser) ift. bonuspotentialet (gns.)
Investeringsportefaljen folger en risikobaseret investeringstilgang, hvor fokus er pa risiko, frem for hvor mange kroner der in-
vesteres. Investeringsportefgljen bestdr som udgangspunkt af midler fra bonuspotentialet. De midler, der som felge af an-
vendelse af afledte finansielle instrumenter ikke bindes i afdaekningsportefeljen, er til rddighed for investeringsportefeljen
p& markedsbetingelser. Det betyder i praksis, at investeringsportefaljen kan operere med flere midler end bonuspotentialet.
Markedsveerdien ultimo 2019 var p& 355 mia. kr. | markedsveerdien af investeringsportefgljen indgdr ogsd afledte finansielle
instrumenter, hvor markedsveerdien typisk vil veere lav, nul eller negativ.
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2019 var et godt ar for ATP

ATP skabte et historisk godt investeringsresultat i 2019.
Forklaringerne hertil var flere, men gode markedsforhold,
flere &rs malrettet arbejde med portefoljekonstruktion samt
evnen og modet til at tage markedsrisiko var nogle af dem.
ATP har derfor styrket grundlaget for at realvaerdisikre
medlemmernes pensioner. | de kommende ar forventer vi
i trdd med markedet, at afkastene bliver mere moderate.

| december 2019 vandt ATP hovedprisen som drets bedste
europeeiske pensionsselskab ved den europeaeiske pensi-
onssektors drlige prisuddeling 'IPE Awards’. Herudover
vandt ATP hele fem gvrige priser pd seerskilte faglige
omrdder. Det er ikke bare et flot resultat, men ogsdé en stor
anerkendelse af det arbejde og engagement, som ATP’s
medarbejdere leverer hver eneste dag. Jeg er stolt pd ATP’s
vegne. For mig viser priserne, at ATP gor det rigtig godt. Ikke
bare i en dansk men ogsd i en europaeisk sammenhaeng -
det glaeder jeg mig over og ser frem til at arbejde videre med
i de kommende dr.

ATP’s langsigtede relevans har ogsd de senere Ar veeret
et ledelsesmeaessigt fokusomrdade. Derfor var Folketingets
vedtagelse af Obligatorisk Pensionsopsparing i fordret
og den efterfelgende udpegning af ATP til forvaltningsop-
gaven ogsd en god nyhed for ATP i 2019. Det samme var
canadiske CEM’s drlige offentliggerelse af deres bench-
markingrapport. Denne bekreeftede igen, at ATP globalt
har nogle af de laveste administrations- og investerings-
omkostninger. Dette aendrer dog ikke ved, at ATP seerligt i
lyset af lavere forventede afkast stadig skal have et staerkt
omkostningsfokus.

| 2019 fortsatte det malrettede arbejde med ATP’s
samfundsansvar. Som en vasentlig samfundsakter er
forventningerne berettiget hoje til os, og ATP streeber efter,
at det gode afkast og ansvarlighed skal g& hand i hénd.
Som en del af varetagelsen af samfundsansvaret overvejer
vi herudover hele tiden, hvordan vi som organisation selv

lang Pension.

agerer. Vi har i 2019 foretaget flere nye investeringer med
fokus pd beeredygtighed. Samtidig seger vi fortsat bade
nationalt og internationalt samarbejde med henblik pé& at
fa& storst mulig effekt ud af vores tiltag pd eksempelvis skat-
teomrddet. Vi er i forste omgang gdet sammen med tre
andre pensionsselskaber om et felles skattekodeks, der
skal modvirke aggressiv skatteplanlaegning og opfordre til
ansvarlig skatteadfaerd. Efterfolgende er flere kommet til.

ATP’s Administrationsforretning, der administrerer opgaver
for staten, kommunerne og arbejdsmarkedets parter, har
udover et kontinuerligt arbejde med at forenkle og forbedre
de enkelte forretningsomrdder haft seerligt fokus pd at
konsolidere de mange opgaver, ATP er blevet tildelt de
seneste dr. Blandt andet har vi fortsat rejsen med at reali-
sere konkurrenceudseettelsen af Udbetaling Danmarks it-
systemer og forventer at kunne afslutte programmet i 2020.

Organisatorisk var 2019 et foranderligt &r for ATP. | juni
tiltréddte jeg som administrerende direktor efter en periode
som konstitueret pd posten. Martin Praestegaard tiltradte i
september som viceadministrerende direkter og CFO. Inve-
steringsdirektor Kasper Ahrndt Lorenzen skiftede til PFA,
og Mikkel Svenstrup starter som ny investeringsdirektor 1.
marts i 2020.

Kravene til os i ATP er =
hgje, ndar vi seger at sikre
danskernes gkonomiske
grundtryghed ved at inve-
stere formuen pd naesten
900 mia. kr. ansvarligt og
samtidig at fastholde et
lavt omkostningsniveau. Vi
bestraeber os pd lebende
at leve op til kravene og det
store ansvar bedst muligt.

Bo Foged
Adm. direktor

Omkring 40 pct. af landets folkepensionister har ingen
anden pensionsindtaegt end folkepensionen og ATP Livs-

ATP Koncernens drsrapport 2019
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ATP investerer 0,7 mia. kr. i beere-
dygtig batteriproduktion.

Folketinget vedtager, at det er ATP,
der skal administrere Obligatorisk
Pensionsordning.

g

gl

ATP giver tilsagn om 1,65 mia. kr.
til en ny fond, som skal investere i
gren energi i emerging markets.

ATP indgdr aftale med Netcompany
om udvikling af ny sagsbehandler-
lesning for Arbejdsmarkedets Er-
hvervssikring (AES).
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juni november

ATP gé&r sammen med tre andre
danske pensionsselskaber om et
feelles skattekodeks.

ATP blev karet til bedste europaeiske
pensionsselskab anno 2019 ved pris-
uddelingen ’'IPE Awards’.

ATP anseetter ny investeringsdirektor
Mikkel Svenstrup, som tiltreeder i
ATP’s bestyrelse udnaevner Bo Foged marts 2020.

til adm. direktor og ansaetter Martin

Praestegaard som viceadm. direktar

og CFO.

ATP Koncernens drsrapport 2019
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Ledelsens beretning

Vision og veerdier

Vi er sat i verden for at sikre gkonomisk grundtryghed i
Danmark - enkelt og effektivt.

Vi straeber efter altid at veere en betroet og relevant
virksomhed, som danskerne har tillid til.

VI TAGER ANSVAR

ATP har en seerlig rolle i Dan-

marks pensions- og velfeerds-
system, og vi er vores ansvar bevidst. Vi
prioriterer ordentlighed, fordi vi ved, at
danskernes tillid er noget, vi skal ggre os
fortjent til hver dag.

VI GOR DET ENKELT
[ ]

Pension og velferd er ikke

simple storrelser. Men vi har
fagligheden til at navigere i det komplekse
samtidig med, at vi fokuserer pd omkost-
ninger og effektivitet. Derfor kan vi levere
hgje afkast og enkle lasninger til danskerne.

I I VI TENKER NYT

Vi sikrer gkonomisk grund-

tryghed i Danmark ved at veere
pd& forkant med forandringer i samfundet.
Vi tager initiativ og kigger altid fremad for
at gore det bedre.

VI LYKKES SAMMEN

I Vi kan lgfte vores opgave i

samfundet, fordi vi gor det

sammen. Fordi vi ved, at staerke resultater

kommer af mdlrettet indsats, arbejdsgleede
og samarbejde pd tveers af fagligheder.

ATP Koncernens drsrapport 2019
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Ledelsens beretning

Femarsoversigt for
ATP Koncernen

Mio. kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Investering

Investeringsafkast 40.705 -3.714  29.737  15.340 16.548
Omkostninger -937 -953 -858 -823 -837
Pensionsafkastskat og selskabsskat -5.723 949  -4.399 -1.989 -2.259
Resultat af Investering 34.045 -3.718 24.480 12.528 13.452
Afdaekning

Andring i garanterede pensioner som folge af rente og

lobetidsforkortelse’ -72.337  -27.866  10.032 -47.816 7.628
Afkast af afdaekningsportefoljen 86.710 32.932 -10.089 56.371 -7.992
Pensionsafkastskat -13.267 -5.039 1.544 -8.625 1.223
Resultat af afdaekning af garanterede pensioner? 1.106 27 1.487 -70 859
AEndring i garanterede pensioner som felge af rentekurveknaek? -5.248 -3.106 -2.993 -4.064 -3.130
Resultat af Afdaekning -4.142 -3.079 -1.506 -4.134 -2.271
Resultat af Investering og Afdaekning 29.903 -6.797 22.974 8.394 11.181
Pension

Bidrag 10.061 9.871 9.703 9.572 9.055
Pensionsydelser -17.054  -16.878 -16.075 -15.454 -14.566
Andring i garanterede pensioner som folge af bidrag og udbetalinger 8.099 8.505 8.289 6.956 6.688
Administrationsomkostninger -201 -197 -191 -239 -283
@vrige poster 7 9 8 8 155
Resultat af Pension for opdatering af levetid 912 1.310 1.734 843 1.049
Administration for eksterne parter

Indteegter 2.436 2.458 2.042 1.545 1.251
Omkostninger -2.435 -2.450 -2.033 -1.529 -1.229
Selskabsskat 0 -1 0 -1 -1
Resultat af Administration for eksterne parter 1 7 9 15 21
Resultat for bonustilskrivning og opdatering af levetid 30.816 -5.480 24.717 9.252 12.251
Opdatering af levetid 3.231  -20.025 -1.006  -9.901 -3.723
Arets tilskrevne bonus - - -6.406 - -3.017
Arets resultat 34.047 -25.505 17.305 -649 5.511
Garanterede pensioner 759.628 693.373 650.881 658.797 603.972
Bonuspotentiale 125.980 92.086 117.695 100.454  101.242
Formue i alt 885.608 785.459 768.576 759.251 705.214
Pct. 2019 2018 2017 2016 2015
Omkostningsnggletal

Administrationsomkostninger ift. formue 0,02 0,03 0,02 0,03 0,04
Direkte og indirekte investeringsomkostninger ift. formue 0,30 0,31 0,31 0,28 0,38
Samlede omkostninger ift. formue (Aop) 0,32 0,34 0,33 0,31 0,42
Bonusgrad 16,6 13,3 18,1 15,2 16,8
Afkastnggletal

Afkast fra Investering for skat ift. bonuspotentiale (gns.) 39,7 -5,9 28,4 15,2 16,4
Afkast fra Investering efter skat ift. bonuspotentiale (gns.) 33,4 -4,7 23,7 13,0 13,9
Resultat for opdatering af levetid og bonus ift garanterede pensioner 41 -0,8 3,8 1,4 2,0

' For effekt af rentekurveknaek
2 Ved "rentekurveknzek” forstds det punkt pd rentekurven ved 40 @r, hvor de garanterede pensioner gdr fra at blive diskonteret med en fast
rente til en markedsrente.

ATP Koncernens drsrapport 2019
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Beretning

ATP Koncernen opndede i 2019 et resultat pda 34,0 mia. kr.,
og resultatet var drevet af hoje afkast i investeringsporte-
foljen. | 2019 har naesten samtlige aktivklasser givet posi-
tive afkast. Iseer investeringer i stats- og realkreditobliga-
tioner samt i bgrsnoterede danske og udenlandske aktier
gav store, positive bidrag til afkastet, mens investeringer i
inflationsrelaterede instrumenter trak ned.

ATP forventer i trdd med markedsforventningerne lavere
afkast og sterre udsving i de kommende dér.

Med afseet i ambitionen om at sikre pensionernes realvaer-
di bedst muligt pd sigt har bestyrelsen fastlagt en langsigtet
resultatmdlseetning for Investering og Afdeekning efter skat.
Mdlsaetningen var isoleret set for 2019 pd 10,1 mia. kr., og
med et resultat af Investering og Afdaekning pé& 29,9 mia.
kr. mere end opfyldes resultatmalet, og resultatet vurderes
som meget tilfredsstillende. For at bibeholde et passende
investeringsmaessigt radderum til at kunne realveerdisikre
pensionerne i fremtiden, saerligt set i lyset af, at veerdien af
de garanterede pensioner er steget kraftigt, har bestyrels-
en besluttet ikke at forhgje pensionerne i dr.

ATP har, primaert som folge af et mindre fald i levetiden
i Danmark, justeret sin prognose for levetidsudviklingen.
Justeringen betyder, at der overfores 3,2 mia. kr. fra de
garanterede pensioner til bonuspotentialet. | dag forventes
65%2-arige medlemmer i gennemsnit at blive 87 ar.

Anvendelse af de seneste 5 ars resultater

Mia. kr.

35 31,4
30
25
20
15
10
5
0

30,7

9,4

Overforsel til
bonuspotentiale

Forlzengelse af
pensioner (levetid)

Forhojelse af
pensioner (bonus)
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ATP fik et samlet positivt resultat pé& 34,0 mia. kr. efter
opdatering af levetid. Reserverne - bonuspotentialet - var
ved udgangen af 2019 pd 126,0 mia. kr., og de garanterede
pensioner udgjorde 759,6 mia. kr. Den samlede formue var
dermed pé& 885,6 mia. kr.

ATP har i 2019 afsat hele 19,0 mia. kr. til pensionsafkast- og
selskabsskat.

Der er to kilder til veerdiskabelse i ATP: En afdaeknings- og
en investeringsportefelje. Den overordnede mdlsaetning for
afdaekningsportefeljen er at sikre den garanterede forrent-
ning sdledes, at ATP til enhver tid kan leve op til det, som
medlemmerne er lovet.

Den overordnede mdlsaetning for investeringsportefgljen er
at skabe et afkast, der giver mulighed for dels at opbygge
reserver til daekning af eksempelvis laengere levetid end for-
ventet, sdledes at ATP sikrer pensionerne hele livet, dels at
forhoje de garanterede pensioner og dermed sikre pension-
ernes realvaerdi.

Afdaekning

Afdaekningen tilretteleegges, s& markedsveerdien af af-
daekningsportefoljen efter skat forventes at svinge i samme
takt og omfang som de garanterede pensioner, ndr renten
eendrer sig. Igen i ér er dette mal opfyldt.

P& grund af rentefald i Europa i 2019 er vaerdien af de garan-
terede pensioner steget markant. Afdaekningsportefaljen er
designet til at beskytte pensionerne mod sddanne renteud-
sving, og afdaekningen virkede ogsé i 2019 efter hensigten.

Resultatet af Afdeekning inden rentekurvekneek udgjorde
1,1 mia. kr.

For de garanterede pensioner, der ligger op til 40 ar frem i
tiden, sker afdaekningen til den markedsrente, der anvendes
til at veerdiansaette de garanterede pensioner. Det betyder,
at afdaekningen kan ske effektivt. Garantier, der ligger ud
over 40 ar, veerdiansaettes derimod med en fast rente pd 3
pct.

ATP Koncernens drsrapport 2019
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ATP’s rentekurve ultimo dret

Pct.

35 Fast rente
3,0

25 Knaek i rentekurve W Markedsrente 2019
2,0

1,5
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0,5
0,0 ﬁ
-0,5

-1,0
0

Markedsrente 2018

10 20 30 40 50
Lobetid

Garanterede pensioner, der i lgbet af &ret gdr fra at vaere
over 40 &r til at veere under 40 ér, gér fra at veere veerdiansat
pd en fast rente pd 3 pct. til en markedsrente. Nar markeds-
renten er under den faste rente pd 3 pct., vil det medfore et
tab, mens en hgjere markedsrente end 3 pct. vil medfere en
gevinst. Dette forhold betegner ATP som "rentekurveknaek”.
| 2019 var markedsrenten under 3 pct., og det har resulteret
i et tab pd 5,2 mia. kr. i Afdeekning. Tabet betyder, at der
overfares midler fra bonuspotentialet til de garanterede pen-
sioner. Dette pdvirker s@ledes ikke ATP’s samlede formue.

Samlet set gav Afdaekning efter rentekurveknaek et negativt
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tentialet blev for @ret pd 39,7 pct. Resultatet efter skat blev
pé& 34,0 mia. kr. i 2019.

Det storste positive afkast p& 12,7 mia. kr. blev opndet i
portefoljen af stats- og realkreditobligationer, mens inves-
teringer i udenlandske og danske bgrsnoterede aktier gav
afkast pd henholdsvis 9,3 mia. kr. og 8,1 mia. kr. Ogsd
kredit, unoterede aktier, infrastruktur og fast ejendom gav
positive afkast. Derimod bidrog inflationsrelaterede instru-
menter, som blandt andet bestar af langsigtede forsikringer
mod stigende inflation, med et negativt afkast pd 2,4 mia.
kr.

ATP har haft heje afkast i de senere dr og har samtidig
en forventning om, at afkastene bliver mere moderate fre-
madrettet. Der vil fortsat blive taget investeringsrisiko inden-
for risikobudgettet, og ATP forventer at skabe tilfredsstillen-
de langsigtede resultater. De seneste 5 ar er der opndet
et gennemsnitligt drsafkast af investeringsportefelien
pd 17,2 pct., og der har veeret positive afkast af investe-
ringsportefoljien i 17 ud af de seneste 20 kvartaler.

Historiske kvartalsafkast af investeringsportefoljen for
skat i forhold til bonuspotentialet

° . . Pct.
resultat pd 4,1 mia. kr., svarende til 0,5 pct. af de garantere-
. 20
de pensioner. 1
12
Investering 8
. . . NS E O S B S B B D S eemmm BB m
Investeringsafkastet for omkostninger og skat blev p& 40,7 o
T T T T
mia. kr., hvilket er ATP’s hgjeste @rsafkast for investeringspor- -4
tefalien nogensinde. ATP’s afkastnegletal i forhold til bonuspo- 8
12
Q1 Q2Q3Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2015 2016 2017 2018 2019
Kvartalsafkast ift. bonuspotentialet — 5drs gns.
Sammensaetning af investeringsafkastet i 2019
Mio. kr.
45.000 +2.605 +2.124 -2.436 +850 +40.705
40.000 +3.511 |
35.000 o +3.950
30.000
25.000 +9.293
20.000
15.000 +12.664
10.000
5.000
0
Stats- og Borsnoterede Borsnoterede Kredit Unoterede Infrastruktur Fast Inflationsrelaterede Qvrigt Investerings-
realkredit- udenlandske danske aktier aktier Ejendom instrumenter afkast i alt
obligationer aktier
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Investeringsportefoljen folger en risikobaseret investe-
ringstilgang, hvor fokus er pd risiko, frem for hvor mange
kroner der investeres.

| 2019 var det risikojusterede
afkast' pd 1,2, og set over de
seneste fem &r var det 0,7.

For at f& en robust investeringsportefolje med et afkast, der
er stabilt og sé@ uafheengigt af konjunkturudviklingen som
muligt, styres investeringsportefoljen ud fra en strategi om
risikospredning. ATP deler risikoen p& hver enkelt investe-
ring op i fire forskellige risikofaktorer, alt efter hvilke typer
risici den pdgeeldende investering er eksponeret imod. In-
vesteringerne sammenszettes desuden, sé@ der opnds den
onskede risikospredning. De fire risikofaktorer er: Aktiefak-
tor, Rentefaktor, Inflationsfaktor og Andre faktorer. |1 2019
var der en mindre stigning i den relative risikoallokering til
Aktiefaktor og til Andre faktorer, mens den relative risiko-
allokering til Inflationsfaktor faldt.

Risikofordeling i Investeringsportefaljen

Ultimo 2018 Ultimo 2019

7% 9%

Andre faktorer

Inflationsfaktor

I Aktiefaktor

W Rentefaktor

Resultatet af Pension for opdatering af levetid blev et over-
skud pd 0,9 mia. kr.
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De samlede pensionsudbetalinger udgjorde i alt 17,1 mia. kr.
Ved udgangen af 2019 modtog 1.057.100 pensionister ATP
Livslang Pension, og omkring 40 pct. af landets folkepen-
sionister har ingen anden pensionsindteegt end folkepen-
sionen og ATP.

ATP Livslang Pension er imidlertid ikke kun relevant for dem,
som ikke har anden pension, men i hgj grad ogsé for dem
der lgber tor for anden pension undervejs. | dag indbetales
omkring 40 pct. aof alle pensionsindbetalinger til ratepen-
sion, hvor udbetalingsperioden i udgangspunktet er 10 ar.
Dette skal sammenholdes med, at en 65%-drig kan for-
vente i gennemsnit at modtage pension i 21 ar, og det un-
derstreger vigtigheden af et livslangt pensionsprodukt som
ATP Livslang Pension. Hver fjerde af de nye pensionister kan
endda forvente at blive 95 @r, og er man heldig at blive s&
gammel, sd er der 20 ar tilbage p& pension, efter en 10-drig
ratepension udlgber.

Ved bidragsindbetaling fra 18 &r udgjorde den fulde ATP
Livslang Pension i 2019 for en 65%2-drig 24.500 kr. Dette
svarer til 32 pct. af folkepensionens grundbelgb. Den érlige
pension udgjorde i 2019 i gennemsnit 16.400 kr. for en 65Y2-
drig.

P& pensionsinfo.dk er det muligt for hvert enkelt ATP-
medlem at se storrelsen af sin forventede ATP Livslang
Pension. Sterrelsen af den forventede pension baseres pd
dels de allerede erhvervede garanterede pensioner, dels de
pensioner, der forventes kgbt i fremtiden. De allerede er-
hvervede pensioner er lgbende blevet garanteret det en-
kelte medlem pd indbetalingstidspunktet. Dermed er de ga-
ranterede pensioner i dag baseret pd forskellige forudsaet-
ninger. ATP’s garantier er i gennemsnit i 2019 implicit blevet
forrentet med 3,4 pct.

Bidragsindbetalinger for daret var 10,1 mia. kr. Indbetalte
bidrag opdeles i garantibidrag og bonusbidrag. Garanti-
bidraget, som udger 80 pct., anvendes til keb af pension.
Bonusbidraget udger 20 pct. og overfores til bonuspotentia-
let til brug for dels daekning af eksempelvis leengere forven-
tet levetid, dels forhgjelse af pensionerne.

' Risikojusteret afkast er et Sharpe ratio-lignende afkastmadl, der udtrykker forholdet mellem det realiserede afkast og den forventede markedsrisiko pd
portefaljen, dvs. et mal for om risikoudnyttelsen er effektiv. Modellering af forventet markedsrisiko baserer sig pd historiske observationer, der gar tilbage
til primo 2008. Som udgangspunkt betragter ATP et risikojusteret afkast pd 0,5 eller derover som godt.
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ATP’s levetidsmodel

ATP-pensionen er livslang og garanteret. Derfor er det
vigtigt for ATP, hvor laenge medlemmerne lever. ATP’s
levetidsmodel bygger pé en antagelse om, at den dan-
ske levetidsudvikling felger udviklingen internationalt.
Levetidsmodellen opdateres en gang drligt. Saledes
forventes det nu, at en pige, der bliver fadt i 2019, bli-
ver 95 ar og en dreng tilsvarende 92 ar.

ATP har siden 2010 hensat 54 mia. kr. til leengere forventet
levetid. Dette svarer til en pensionsopskrivning p& omkring
11 pct. Omvendt har ATP i mindre grad foretaget forhgjelse
af pensionerne, hvilket i samme periode har udgjort 15 mia.
kr. Hensaettelser til laengere forventet levetid har reduceret
ATP’s bonuspotentiale, men har i modsaetning til eksempel-
vis investeringsmaessige tab ikke reduceret medlemmernes
samlede formue. De yderligere henseettelser som folge af
leengere levetid er derimod et udtryk for, at ATP’s medlem-
mer forventes at leve lzengere, og hensaettelserne kommer
dermed ATP’s medlemmer til gode.

Ekstra henseettelser som folge af stigning i levetid

Mia. kr. Ar
—-87,0

60 Akkumulerede henseettelser

50 siden 2010 til deekning af
- 86,5 foregelser af levetiden

40

30 — 86,0 Gennemsnitlige forventede

20 levetider for 65-drige
—-85,5

10

0 85,0

2010 2019

Lave omkostninger bidrager til starre pensioner, og ATP fo-
kuserer pd at opnd de lavest mulige omkostninger, men har
samtidig fokus pd det afkastpotentiale en ekstra omkost-
ningskrone kan give.

Investeringsomkostninger
Der er i ATP fokus pd at investere p& den mest hensigtsmaes-
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sige mdde, hvor faktorer som risikojusteret afkast, omkost-
ningseffektivitet, skatteforhold, samfundsansvar og ejer-
skab tages i betragtning.

ATP’s direkte og indirekte investeringsomkostninger var
pd 2,6 mia. kr. i 2019 svarende til 0,30 pct. af den samlede
formue, som ATP forvaltede ultimo dret. Inklusive admin-
istrationsomkostninger udger AOP 0,32 pct. Niveauet for
investeringsomkostninger steg blandt andet som folge af
dels omkostninger afledt af en gget diversifikation i inves-
teringsportefaljen, dels hoje afkast og dermed perfor-
mance-fees i de underliggende fonde indenfor private
equity.

Administrationsomkostninger

1 2019 var omkostningerne til administration af ATP 201 mio.
kr., hvilket er p& niveau med 2018. Administrationsomkost-
ningerne udger 0,02 pct. i forhold til den samlede formue og
ligger i danske og internationale sammenligninger lavt.

| en darraekke er administrationsomkostningerne reduceret
markant, og det skyldes primeert, at ATP hoster fordelene
ved en stabil it-understottelse. Administrationsomkostnin-
gerne forventes at stige marginalt i de kommende &r primzert
som folge af f.eks. implementering og drift af Obligatorisk
Pensionsordning samt deltagelse i feellesoffentlige digi-
taliseringsinitiativer.

Samlede arlige omkostninger i pct. (AOP)

Pct.
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omkostninger ATP
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Den samlede AOP er faldet i 2019 til 0,32 pct. pd trods af let
stigende omkostninger. Det skyldes den stigende formue,
som omkostningerne ses i forhold til.
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Udover ATP Livslang Pension varetager ATP Koncernen ad-
ministrationsopgaver for arbejdsmarkedets parter, staten
og kommunerne. Opgaverne er placeret hos ATP pd om-
kostningsdaekket basis, hvilket vil sige uden avance og om-
kostningsmaessig risiko, og driftsomkostninger styres ud fra
ambitiose mal om effektiv og konkurrencedygtig drift. Der
blev i 2019 afholdt omkostninger for 2,4 mia. kr. vedrgrende
administration for eksterne parter, og disse modsvares af
tilsvarende indtaegter. En fortsat effektiv drift har lgbende
absorberet ggede omkostninger til blandt andet compli-
ance, it-sikkerhed, operationel risikostyring mv., samtidig
med at udviklingsaktiviteten med tilgang af nye administra-
tionsopgaver de seneste Ar har vaeret hgj.

2019 har veeret preeget af at idriftsaette det sidste fagsystem
i konkurrenceudsaettelsen for Udbetaling Danmarks it-sys-
temer, som samlet set forventes at give kommunerne be-
sparelser i it-omkostningerne p& minimum 25 pct. Herudo-
ver har der vaeret fokus pd blandt andet valg og udvikling
af et nyt tidssvarende sagsbehandlingssystem til Arbejds-
markedets Erhvervssikring (AES) samt implementeringen af
administrationen af ny ferielov.

ATP arbejder mdlrettet med at identificere og hdndtere de
veesentligste risici 2 knyttet til ATP Livslang Pension, koncer-
nen og de administrerede ordningers aktiviteter.

ATP udbetaler en mdénedlig pension lige s@ le&enge medlem-
merne lever. Derfor er udviklingen i levetid den sterste risiko,
ATP har pd pensionsomrddet. ATP hdndterer levetids-
risikoen via egen levetidsmodel, der bygger pé data fra 18
sammenlignelige OECD-lande. Udover at indregne den ud-
vikling i levetid, der allerede er konstateret, tager modellen
hojde for den forventede fremtidige forbedring af levetiden.

Risici i forbindelse med investering omfatter forst og frem-
mest de markedsrisici, ATP patager sig i forbindelse med In-
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vestering og Afdeekning. Disse markedsrisici er ngje afstemt

med investeringsprincipperne, der indeholder tre nogleele-

menter:

e  Effektiv udnyttelse af risikobudget og investerings-
kapacitet

e  Separation af afdaeknings- og investeringsportefaljen

e En diversificeret og risikobalanceret investeringsporte-
folje.

Operationellerisici i ATP omfatter risiko for tab, der udspring-
er af den operationelle udfgrelse af opgaver. En konsekvens
kan vaere negativt omdemme, hvilket kan pavirke ATP’s po-
tentielle indtjening, og som en del af hdndteringen heraf har
ATP principper for eksempelvis hdndtering af kritiske fejl,
politik for samfundsansvar og en skattepolitik mv.

Som danskernes pensionskasse sgger ATP at lofte et
samfundsansvar. Fem millioner ATP-medlemmer, danske
og internationale ngo’er og andre interessenter har — ofte
forskelligartede — forventninger til, hvordan samfunds-
ansvar skal udeves. Samtidig meder institutionelle inve-
storer konstant dilemmaer i arbejdet med samfundsan-
svar i investeringer — blandt andet i vurderinger af konkrete
selskaber. ATP forsgger efter bedste evne at navigere i et
omrade preeget af forskelligartede forventninger, dilem-
maer og komplekse problemstillinger indenfor rammerne
af egne politikker om samfundsansvar i investeringer og
aktivt ejerskab.

ESG
ESG stdr for Environmental (Miljg- og klima), Social
(sociale forhold) og Governance (selskabsledelse).

ATP har i 2019 veeret i dialog med 182 selskaber om otte
forskellige ESG-emner, og der er ligeledes gennemfort 24
fact-findings. Som felge af en fact-finding er et selskab

2 Euro-danske kroner risikoen naevnes ikke her pd grund af Danmarks fastkurspolitik.
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udelukket for en reekke kritisable menneskerettigheds-
og miljeforhold.

FN’s 17 verdensmal

ATP bakker fuldt op om FN’s 17 verdensmal for baeredygtig
udvikling. Som langsigtet investor har ATP en steerk inte-
resse i, at kloden og skonomien udvikler sig baeredygtigt —
socialt sével som miljgmaessigt.

Efterlevelse af OECD’s retningslinjer for multinationale
selskaber og efterlevelse af samfundsansvarlige due
diligence processer er med til at flytte verden henimod
opfyldelse af verdensmdlene, og igennem arbejdet med
fact-finding og tematisk engagement bidrager ATP dermed
til beeredygtig udvikling. Det er derfor primeert igennem
dette, at ATP er med til at |lafte sit ansvar for verdensmalene.

For alle ATP’s investeringer vil man kunne se en starre eller
mindre pavirkning pé& et eller flere af de 17 verdensmadl.
Visse af ATP’s investeringer har dog en seerlig klar kobling til
verdensmadlene som helhed eller til udvalgte verdensmadl. Et
sted, hvor koblingen mellem ATP’s investeringer og verdens-
mdalene er tydelig, er ATP’s investeringer i grenne obliga-
tioner, som ved drets udgang udgjorde omkring 20 mia. kr.

For ATP’s ejendomsinvesteringer er verdensmdlene bade et
veerktgj til at stille skarpt pd specifikke omréder i udviklingen
af ejendomme og til at vise, hvordan baeredygtige ejen-
domme understatter en beeredygtig samfundsudvikling.

Skattepolitik og feelles brancheprincipper

Skat er en vigtig parameter, nér man investerer, seerligt ved
investeringer pd tveers af lande med forskellig skattelov-
givning. ATP har pd alle nye unoterede direkte investerin-
ger haft en dialog om hvilken skattestruktur, der skal an-
vendes, og har veeret i stand til at pdvirke dette for at veere
pd linje med ATP’s skattepolitik.

ATP har i 2019 sammen med tre andre danske pensions-
selskaber udgivet et szt feelles skatteprincipper om ikke at
acceptere aggressiv skatteplanlaegning og om at opfordre
til skattemeessig transparens. Flere selskaber har tilsluttet
sig i januar 2020.
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Rapport om ’ATP Koncernen Samfundsansvar 2019’
For yderligere information om ATP’s arbejde med
samfundsansvar henvises til ATP Koncernens rapport
om samfundsansvar 2019 pd www.atp.dk/rapport-
er-om-samfundsansvar, der badde udger den lovplig-
tige redegerelse og ATP’s fremskridtsrapport til Global
Compact.

Tematiske ESG-rapporter

ATP rapporterer herudover for 2019 om samfundsansvar
i syv seerskilte tematiske rapporter, som hver behandler
dele af ATP’s arbejde med samfundsansvar. Endvidere
rapporteres i en saerskilt rapport om ATP som ansvarlig
investor. Alle rapporter er tilgeengelige pd www.atp.dk/
rapporter-om-samfundsansvar.

Rammerne for ATP’s ledelsesforhold er fastlagt i ATP-loven.
For vyderligere information om ATP’s ledelsesforhold,
herunder hvordan ATP lever op til anbefalingerne for god
selskabsledelse, lgnpolitik og vederlagsrapport, henvis-
es til side 134-148 samt www.atp.dk/supplerende-oplys-
ninger-2019.

Bo Foged tiltrddte som administrerende direkter i juni efter
en periode som konstitueret direkter. | september tiltradte
endvidere Martin Praestegaard som viceadministrerende
direkter og CFO.

Fondsdirekter Kasper Ahrndt Lorenzen fratr@dte i
september, og i marts 2020 tiltreeder Mikkel Svenstrup som
ny investeringsdirektor.

Der er fra balancedagen og frem til datoen for aflaeggelsen
af denne drsrapport, ikke indtrddt forhold, som veesentligt
pdvirker vurderingen af arsrapporten.
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Resultatmalseaetning

ATP’s investeringsstrategi skal sikre, at ATP skaber de
bedst mulige afkast samtidig med, at ATP til enhver tid kan
leve op til garantierne overfor medlemmerne.

Med afsaet i en ambition om at realvaerdisikre livslange
pensioner bedst muligt, har bestyrelsen fastlagt en lang-
sigtet resultatmadlszetning for Investering og Afdeekning efter
skat. Det er en absolut mdlszetning, som skal opnds pd lang
sigt. Resultatmadlet, som ikke ngdvendigvis opnds hvert ér,
er isoleret for 2020 fastsat til 13,9 mia. kr. efter skat.

Resultatmalseetningen hviler pd grundleeggende principper
om, at medlemmernes interesser skal vaere i centrum, at
det skal tilstraebes, at de livslange pensioner pd sigt real-
veerdisikres, og at mdlsaetningen skal vaere ambitigs. Den
er samtidig afpasset til at vaere realistisk givet bonuspo-
tentialet og risikobudgettets storrelse samt de langsigtede
risikojusterede afkastforventninger.

Forretningsmodel

ATP skal sammen med folkepensionen vaere med til at sikre
okonomisk grundtryghed igennem hele alderdommen, sé
de danske pensionister ved, hvad de kan forvente i grund-
pension, ndr de treekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet.
Dette udgangspunkt har blandt andet betydning for den
samlede risiko, som ATP kan tage over tid. For at kunne
give en pensionsgaranti til medlemmerne kreever det, at

Torben M. Andersen
bestyrelsesformand
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midlerne i hgjere grad investeres i sikre aktiver. Dette stdr i
modseaetning til et markedsrenteprodukt, hvor der ikke er en
garanti og individet lober investeringsrisikoen.

ATP har igennem drene lavet en reekke andringer til forret-
ningsmodellen, og arbejdet med at optimere modellen
sker kontinuerligt indenfor de rammer, der blandt andet er
fastsat i ATP-loven.

| lyset af de fortsat lave renter, som er en udfordring for at
skabe hgje pensioner generelt, er det stadig aktuelt lsbende
at vurdere forskellige justeringer til pensionsproduktet,
afdeeknings- og investeringsstrategien mv. Det er besty-
relsens hgjeste prioritet lobende at sikre, at forretningsmo-
dellen er tidssvarende i forhold til ATP’s formdal. Derfor er der
de seneste Ar blevet arbejdet malrettet med disse emner.
Da der er tale om store beslutninger, som pdvirker mange
mennesker, er det vigtigt, at disse funderes og treeffes pé et
grundigt analysearbejde. Bestyrelsens mdlrettede arbejde
fortseetter i 2020, hvor det ogsd er forhdbningen, at nogle
konklusioner kan deles med offentligheden.

Obligatorisk pensionsordning (OP)

Folketinget valgte i marts, at ATP skal administrere OP
for i sterrelsesordenen en million borgere pd& overferselsind-
komst. Med ordningen sikrer man, at de opsparingsbaserede
pensioner styrkes, sd alle borgere, ogsa i perioder med overfor-
selsindkomst, sparer op til egen pension. Dermed styrkes
fundamentet i det danske pensionssystem. Ordningen vil
gradvist blive indfaset over perioden fra 2020-2030.

Bo Foged
adm. direktar
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ATP’s rolle | pensionssystemet

ATP Livslang Pension

Det danske pensionssystem er i dag kendetegnet ved at
veere bygget op som en pyramide med tre lag — ogsé kaldet
systemets tre sgjler.

Pensionspyramiden

& Individuel fleksibilitet
& 3 ;
oo Frivillig opsparingsbaseret ordnin
é‘ao Individuel g ¢ 9

pension

Rimelig dakningsgrad
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Fattigdomsbeskyttelse
Universel og lovbestemt

ATP Livslang Pension
Offentlige pensioner

Det nederste lag (sejle 1) kaldes grundpensionen og bestdr
af offentlige pensioner og ATP Livslang Pension. ATP er sat
i verden for at veere med til at sikre gkonomisk grundtryghed
igennem hele alderdommen sammen med folkepensionen.

Fordi ATP deekker stort set alle danskere, er vedtaget ved lov
og har et bidrag der er uafhaengig af indkomstniveauet, be-
tragtes ATP som en del af grundpensionen i sgjle 1 sammen
med folkepensionen. Da den enkelte borger ikke ved, hvilket
arbejdsliv vedkommende far, er ATP med til at sikre gkono-
misk grundtryghed for alle uanset dette.

De to gvrige sgjler — arbejdsmarkedspensionerne i sgjle 2 og
de individuelle pensioner i sgjle 3 — har andre roller og kan
noget andet. Arbejdsmarkedspensionernes rolle er at sikre
en rimelig skonomisk daekningsgrad i pensionstilvaerelsen,
det vil sige en sammenhaeng mellem indtaegten for og efter
pensionering. De individuelle pensioners rolle er at sikre den
enkelte borger mulighed for fleksibilitet i sin pensionsopspa-
ring.

ATP Livslang Pension er en garanteret pension (se herom
efterfelgende). Store dele af ordningerne i sgjle 2 har de se-
nere dr beveeget sig veek fra garanterede produkter over til
markedsrenteprodukter, hvor der ikke er tilknyttet garantier.

ATP Livslang Pension er en kollektiv ordning, hvor alle med-
lemmer har del i bonuspotentialet. Dermed baeres bade in-

vesterings- og levetidsrisikoen kollektivt af alle medlemmer.
Risikoen for tab p& de finansielle markeder og laengere leve-
tid end allerede forventet bzeres sdledes igennem det kollek-
tive bonuspotentiale, og man er dermed sikret en garanteret
pension igennem hele pensionstilveerelsen. Dette er til forskel
fra markedsrenteprodukterne, hvor det er kunden selv, der
baerer den direkte risiko for tab pd& de finansielle markeder
eller for leengere levetid. N&r ATP skal vaere med til at sik-
re gkonomisk grundtryghed igennem hele alderdommen, sé
pensionisterne ved, hvad de kan regne med i grundpension
nér de gdr pd pension, far det ogsé betydning for den risiko,
som kan tages. For at kunne give en pensionsgaranti kreever
det, at pengene i hgjere grad investeres i sikre aktiver.

Andelen af pensionshensaettelser til markedsrenteprodukter
i forhold til de samlede pensionshensaettelser steg ifolge Fi-
nanstilsynets tal fra 3 pct. i 2003 til omkring 44 pct. i 2018, og
69 pct. af alle pensionsindbetalinger gik i 2018 til markeds-
renteprodukter.

ATP er Danmarks pensionsselskab

ATP Livslang Pension er ikke en traditionel arbejdsmarkeds-
pension, men derimod en obligatorisk lovfaestet socialforsik-
ringsordning, der blev vedtaget ved lov i 1964.

Andelen af befolkningen med indbetalinger til pensions-
ordninger fordelt pa alder
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Kilde: rapporten "pension i tal”, data er fra 2017

92 pct. af den danske befolkning mellem 25 og 60 ar betalte
i 2019 ATP-bidrag og optjente ret til pension. ATP er dermed
klart den bredest dackkende pensionsordning i Danmark.
Fordi ATP Livslang Pension daekker nzesten alle danskere og
der er relativt smé bidragsforskelle, sé& er ordningen velegnet
til at bidrage til, at stort set alle danskere far andel i globale
kapitalgevinster.
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En livsvarig udbetaling

ATP udbetales som en livsvarig ydelse til pensionisterne.
Dermed supplerer ATP grundpensionen i hele pensionstil-
veerelsen. Den livsvarige ydelse har veerdi, idet en stor del
— omkring 45 pct. — af indbetalinger i selje 2 og 3 sker i rate-
pensioner eller aldersopsparing.

En analyse fra ATP af private pensionsudbetalinger viser, at
naesten otte ud af ti oplever en nedgang i kebekraften af de-
res pensionsudbetalinger de farste 10 dr, og for hver femte
reekker pensionen ikke leengere end 10 dr. Yderligere forven-
tes ratepensioner som udgangspunkt at blive udbetalt over
10 ér, hvilket ikke reekker langt, ndr hver fierde af de nye pen-
sionister kan forvente at leve, til de bliver 95 ér. En person der
bliver 95 ar vil séledes skulle vaere endnu 20 dr pd& pension
ndr en 10-Arig ratepension udigber.

Selvom sterre grupper i dag lebende indbetaler til arbejds-
markedspensioner og har gjort det siden slutningen af
1980’erne, udger de offentlige pensioner og ATP stadig langt
den sterste andel af indkomsten for de fleste pensionister.
ATP udgjorde sammen med folkepensionen og de supple-
rende sociale ydelser 77 pct. af pensionisternes pensionsind-
komst i 2017. De private pensioner far dog en noget storre
udbredelse og tyngde i fremtiden. Men grundpensionen vil
dog stadig veere betydningsfuld, da godt halvdelen af pensi-
onskronerne fortsat forventes at komme herfra i 2080.

Grundpensionens betydning i forhold til den samlede
pensionsindkomst

Andel af pensionsindkomst
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Kilde: ATP’s fremskrivningsmodel pd baggrund af DREAM og
Danmarks Statistik, 2019

Grundpensionen har betydning for de fleste pensionister
bd&de i dag og i fremtiden, men seerligt for de pensionister,
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der har den laveste indkomst. Faktisk udger de offentlige
ydelser og ATP Livslang Pension mere end 90 pct. af pen-
sionsindkomsten for den tredjedel af pensionisterne, der har
de laveste indtaegter — og ATP Livslang Pension udger om-
kring 10 pct. af indkomsten for de 20 pct. med de laveste
indkomster. | 2019 modtog ni ud af ti folkepensionister en
lobende udbetaling fra ATP Livslang Pension.

Selvom mange har udbetalinger fra private pensioner, er
der i 2019 omkring 40 pct. af pensionisterne, der kun har de
offentlige ydelser og ATP Livslang Pension, og for omkring
50 pct. af alle pensionister udger ATP Livslang Pension den
storste eller den eneste udbetaling udover de offentlige pen-
sioner.

Offentlige ydelser og ATP’s andel af pensionsindkomst
fordelt pé& indkomstdeciler

Andel af pensionsindkomst
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Kilde: ATP og Danmarks Statistik 2019

Note: Indkomstdeciler er defineret som indkomstfordeling efter
storrelse.

Bidrag til offentlige finanser

Udbetaling fra ATP Livslang Pension til de danske pensioni-
ster er ikke blot med til at skabe gkonomisk tryghed — seerligt
for de svagest stillede — men er ogs@ med til at aflaste de of-
fentlige finanser og bidrage positivt til den finansielle holdbar-
hed, idet ordningen er opsparingsbaseret modsat de offent-
lige ydelser, der er skattefinansierede. ATP Livslang Pension
udbetaler arligt omkring 17 mia. kr., og aflaster dermed de of-
fentlige pensioner. Derudover har ATP Livslang Pension betalt
i starrelsesordenen 90 mia. kr. i PAL-skat de seneste 10 ér.
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Forretningsmodel for
ATP Livslang Pension

! !‘?".'

HVERT AR:

ARBEJDSGIVER

2.272 kr.

LONMODTAGER

1.136 kr.

% g, 80
\ '{
" ARLIG INDBETALING i
- 3.408kr. ~

a

SADAN VIRKER ATP LIVSLANG PENSION

Indbetalinger

| &r er der indbetalt 10,1 mia. kr. for ATP’s medlemmer. For
en typisk lanmodtager blev der indbetalt 3.408 kr. til ATP,
hvoraf 2/3 betales af arbejdsgiveren.

| ATP

Den sterste del af bidragsindbetalingerne - 80 pct. -
anvendes til garanterede pensioner, som afdaekkes, s& ATP
altid kan leve op til de pensioner, der er lovet medlemmerne.

Den resterende del af bidragsindbetalingerne - 20 pct. -
indgdr i bonuspotentialet og investeres bredt i aktier, ejen-
domme mv. Den overordnede mdlsaetning for investerings-

HVERT AR:

FULD ARLIG
PENSION:

24.500 k.

portefoljen er at skabe et afkast, der giver mulighed for dels
at opbygge reserver til daekning af eksempelvis laengere
levetid end forventet, s@ledes at ATP sikrer pensionerne
hele livet, dels at forhgje de garanterede pensioner og
dermed sikre pensionernes realveerdi.

Udbetalinger

Nar et medlem bliver folkepensionist, kommer ATP Livs-
lang Pension til udbetaling. Pensionisterne har fdet udbe-
talt i alt 17,1 mia. kr. i &r. Udbetalingen bestér af de garan-
terede pensioner reguleret med de bonustilskrivninger, der
lebende er foretaget. En fuld drlig pension for en 65Y2-drig,
der har indbetalt i et helt arbejdsliv, udger 24.500 kr. i 2019
(den érlige ATP-pension for en 65%2-darig udgjorde i gennem-
snit 16.400 kr. i 2019).

ATP Koncernens drsrapport 2019

19



Ledelsens beretning | Pension | Afdaekning | Investering | Negletal | Risiko | Samfundsansvar | Administration | Koncernregnskab | ATP’s ledelse

Medlemsforventninger
og veerdiskabelse

ATP’s medlemmer kan forvente en stabil og livsvarig garanteret pension

Medlemsforventninger

P& pensionsinfo.dk er det muligt for hvert enkelt ATP-medlem
at se starrelsen af sin forventede ATP Livslang Pension. Stor-
relsen af den forventede pension baseres pd@ dels de alle-
rede erhvervede garanterede pensioner og dels de pensi-
oner, der forventes kobt i fremtiden. For en fuldtidsansat
regnes disse ud fra det nuveerende bidrag pd 3.408 kr., der er
beregningsteknisk reguleret med forventet inflation fra 2021.
Endvidere er der indregnet forventninger om fremtidig bonus
ud fra ATP’s nuvaerende sammensaetning af investeringerne
og de for pensionsbranchen feelles forventninger til afkast
sammenholdt med ATP’s forventninger til danskernes levetid.

ATP Livslang Pension er en garanteret livsvarig pension
baseret pd ATP’s mdl om at sikre den gkonomiske grund-
tryghed, enkelt og effektivt. Dette sages opndet via et enkelt
produkt, der er garanteret det enkelte medlem sd leenge
denne lever, og som er baseret pd et kollektivt investerings-
feellesskab og et feelles ansvar for eksempelvis udviklingen
i levetid. Det enkelte medlem kan sdledes forvente et stabilt
livsvarigt supplement til folkepensionen og eventuel anden
pensionsopsparing.

De allerede erhvervede pensioner er lobende blevet garan-
teret det enkelte medlem pé indbetalingstidspunktet. Dermed
er de garanterede pensioner i dag baseret pd en raekke
forskellige forudsaetninger. For at illustrere effekten af dette
regner ATP sékaldte vaerdiskabelsesnagletal.

Veerdiskabelse i pct.

Veerdiskabelse

Regnskabet afspejler det drlige resultat af ATP’s virksomhed
og beskriver, hvordan drets resultat overferes til bonuspo-
tentialet. Afdaekningen af garantierne er ligeledes beskrevet
i regnskabet, men den forrentning, der ligger i garantierne,
belyses ikke direkte. Med sigte pd at forbedre beskrivelsen af
den samlede veerdiskabelse i ATP beregner ATP tre nagletal.

Veerdiskabelse fra garantierne illustrerer den gennemsnitlige
forrentning af de garantier, ATP har givet medlemmerne over
tid, pd tveers af aldersgrupper. Nogletallet er beregnet ud fra
historiske indbetalte bidrag og de tilknyttede garantier. Som
det ses af tabellen nedenfor er ATP’s garantier i gennemsnit
i 2019 blevet forrentet med 3,4 pct. Pd trods af de senere
ars lave renteniveauer er ATP fortsat i stand til at opretholde
garantierne samt disses indlejrede forrentning.

Veerdiskabelse fra bonuspotentialet illustrerer forrentningen
af bonuspotentialet. Nogletallet er hovedsageligt drevet af
investeringsafkastet, men er eksempelvis ogsé pdvirket af
resultatet af Afdaekning. Som felge af det hgje investeringsaf-
kast i 2019 er veerdiskabelsen fra bonuspotentialet 30,3 pct.

Samlet veerdiskabelse viser ATP’s evne til at generere veerdi-
skabelse under ét. Nggletallet er det veegtede gennemsnit af
de to foregdende nggletal og er for 2019 pa 8,0 pct.

For yderligere oplysninger om definition af ATP’s nogletal
for veerdiskabelse henvises til supplerende oplysninger p&
www.atp.dk.

Veerdiskabelse fra garantierne
Veerdiskabelse fra bonuspotentiale

Samlet veerdiskabelse

2019 2018 2017 2016 2015
3,4 3,5 3,7 3,7 3,8
30,3 -7,0 22,5 73 10,9
8,0 1,5 7,3 4,4 5,2
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Forudsigelig pension

- hele livet

Gennemsnitlig arlig pension pd 16.400 kr. for 65%2-arige

Med knap 5,3 mio. medlemmer er ATP Danmarks staorste
supplerende pensionsordning.

Ni ud af ti folkepensionister — 1.057.100 personer — modtog
livslang pension fra ATP ved udgangen af 2019, og omkring
40 pct. af landets folkepensionister har ingen anden pensi-
onsindtaegt end folkepensionen og ATP.

92 pct. af den danske befolkning mellem 25 og 60 ar betalte
i 2019 ATP-bidrag og optjente dermed ret til ATP-pension.

ATP-ordningen er obligatorisk for alle lanmodtagere og
langt de fleste modtagere af overfgrselsindkomster.

Enkelte grupper — herunder selvstaendige, efterlsnsmod-
tagere og modtagere af fleksydelse — er ikke automatisk
med i ATP, men kan veelge at indbetale frivilligt. | 2019 var
der 26.200, som frivilligt indbetalte til ATP. Heraf udgjorde
efterlonsmodtagerne den storste gruppe.

ATP’s medlemmer ultimo 2019

Medlemmer i alt 5.264.500
Medlemmer over pensionsalder 1.205.200
- med lebende pension 1.057.100
- med indbetalinger i 2019 96.800
Medlemmer under pensionsalder 4.059.300
- med indbetalinger i 2019 3.188.100

Udbetalingerne fra ATP har i de senere @r veeret storre end
indbetalingerne. Forskellen mellem indbetalinger og udbe-
talinger vil i de kommende drtier gradvist blive sterre. Dog
vil indbetalinger til Obligatorisk Pensionsordning, hvor
indbetalinger pdbegyndes i 2020, vil mindske forskellen.

16,0 mia. kr. udbetalt i lesbende pensioner

Af de samlede udbetalinger i 2019 pd 17,1 mia. kr. gik
16,0 mia. kr. til lgbende pensioner og de resterende
til engangsudbetalinger.

| 2019 steg folkepensionsalderen til 65%2 ar, hvor den dret
for var 65 &r. Den fulde drlige udbetaling for en 65%2-arig var

24.500 kr., svarende til 32 pct. af folkepensionens grund-
belgb. Belgbet bliver udbetalt til medlemmer, som har betalt
fuldt bidrag fra 18-ars alderen og frem til pensioneringen.

Pensionsudbetalingens storrelse afhaenger af den
enkeltes bidrag til ATP i lebet af arbejdslivet. Den enkeltes
bidrag er uafheengigt af indkomst, men varierer med
beskaeftigelsesomfang.

Ni ud af ti folkepensionister
modtog pension fra ATP
ved udgangen af 2019

Den drlige ATP-pension udgjorde i 2019 i gennemsnit
15.300 kr. For pensionister, der gik p& pension som
65%2-arige i 2019, var den gennemsnitlige drlige pension
pd 16.400 kr. Udbetalingernes storrelse preeges af relativt
store forskelle.

Udbetaling fra ATP ved dodsfald

Hvis et medlem der inden pensionsalderen, far dennes
aegtefelle eller samlever og bern under 21 &r som
hovedregel hver udbetalt en engangssum pd& 50.000 kr. |
2019 var betalingen for dedsfaldsydelsen 54 kr. pr. medlem.
Fra 2020 er engangssummen ved dod sat op til 75.000 kr.
til aegtefaeller og samlevere.

1 2019 modtog 20.700 eegtefaeller og samlevere samt 2.300
bern under 21 &r et engangsbelab fra ATP. Tilsammen fik
egtefeeller og samlevere udbetalt 815 mio. kr., mens bgrn
fik udbetalt 119 mio. kr.

ATP-bidrag

Knap 3,3 mio. medlemmer betalte tilsammen 10,1 mia. kr.
i bidrag til ATP i 2019 og optjente dermed livslang pension.
22 pct. af indbetalingerne kom fra modtagere af
overforselsindkomster.

ATP-bidraget er et fast kronebelob, som fastsaettes af ATP’s
bestyrelse efter anbefaling fra arbejdsmarkedets parter
og godkendes af ATP’s repreesentantskab. Det reguleres
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Pensionsudbetalinger i 2019 Bidrag til ATP i 2019
Antal Mio. kr. Mio. kr.
Lebende alderspensioner 1.092.800 16.018 Samlet bidragssum 10.061
- egenpension 1.090.100 16.008 Heraf vedrerende
- segtefzellepensioner 2.600 9 - beskeeftigede 7.827
- dagpenge 889
Engangsudbetalinger 28.900 1.036 - fortidspension 542
- egenpension 4.200 70 - efterlon e
- aegtefaelle-/samleversummer 20.700 815 - andre overforselsindkomster 745
- bernesummer 2.300 119
- bosummer 1.700 32 Antal indbetalende arbejdsgivere 166.300
alene, hvis og ndr arbejdsmarkedets parter p& det private En reekke offentlige overenskomster har haft bestemmelser
arbejdsmarked bliver enige herom. | den seneste over- om seerligt lave ATP-bidrag. Siden 2008 har der kart en
enskomst, som blev indgdet i foraret 2017, blev der ikke proces, der skal sikre, at de offentligt ansatte med tiden
aftalt en regulering af ATP-bidraget. Da overenskomsten er kan f& udbetalt samme ATP Livslang Pension som ansatte
tre-arig har det arlige ATP-bidrag veeret usendret 3.408 kr. pé& det private arbejdsmarked. Pr. 1. april 2020 forventes
til og med 2020. alle at veere pd samme ATP-bidrag.
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ATP’s pensionsprodukt

Rentetilpasning hvert 15. &r for yngre medlemmer

Den garanterede pension i ATP udbetales fra pensionsal-
deren og resten af livet. Hvor meget garanteret pension, det
enkelte medlem far for sine bidrag, afheenger af medlem-
mets alder, fremtidig forrentning af bidragene og forventet
levetid. | den forventede levetid indgdr fremtidige forventede
forbedringer.

Det enkelte medlems drlige bidrag omregnes til garanteret
pension. Den ATP-pension, medlemmet modtager ved pensi-
onering, er s@ledes summen af garanteret pension kebt de
enkelte dr medlemmet har bidraget — eventuelt forhgjet
med bonus.

ATP beregner den garanterede pension erhvervet for nye
bidrag forskelligt, alt efter om medlemmet har mere eller
mindre end 15 ér tilbage til pensionsalderen.

For medlemmer med 15 &r eller mindre til pensionsalderen

bliver den garanterede forrentning af ATP-bidraget fastsat
pé& indbetalingstidspunktet og er geeldende for resten af
livet. Denne type pensionsprodukt kan betragtes som en
meget lang obligation med en fast rente, der bliver fastsat
pd indbetalingstidspunktet.

For medlemmer med mere end 15 dr til pensionsalderen
indregnes kun de neeste 15 dars forrentning i den livslange
garanterede pension. Efterfolgende vil denne garante-
rede pension blive opskrevet hvert 15. ar. Dette produkt
kan betragtes som en lang obligation, hvor der sker rente-
tilpasning hvert 15. é&r. N&r der er mindre end 15 &r til pensi-
onering, I&ses renten fast til sidste udbetaling.

Eksempel pa forrentning af bidrag ud fra tid til pensionering

15 ar eller mindre: Fast forrentning

1%

2019 2034 2049 2064

Mere end 15 ar: Rentetilpasning hvert 15. ar

2%
1%
1%
2%

2019 2034 2049 2064

Eksempel pa garanteret pension ud fra tid til pensionering

15 dr eller mindre: Fast garanteret pension

2019 2034 2049 2064

Mere end 15 &r: Opskrivninger hvert 15. dr

2019 2034 2049 2064
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Resultat af Pension

Senere folkepensionsalder giver hgjere bidrag i 2019

Resultat af Pension

Mio. kr. 2019 2018
Bidrag 10.061 9.871
Pensionsydelser -17.054 -16.878
Andring i garanterede pensioner som folge af bidrag og pensionsydelser i ATP mv. 8.099 8.505
Omkostninger -201 -197
Jvrige poster 7 9
Resultat af Pension for opdatering af levetid 912 1.310
Opdatering af levetid 3.231 -20.025

Resultat af Pension for opdatering af levetid blev pd
0,9 mia. kr. Der er en mindre stigning i de samlede bi-
dragsindbetalinger. Stigningen kan overvejende tilskrives,
at flere medlemmer har bidraget til ATP i 2019 end i 2018,
primeert som folge af den hgjere folkepensionsalder.

De samlede pensionsudbetalinger er steget med 176 mio. kr.
i forhold til 2018. Stigningen er ikke sé& hgj som sidste ar,
da folkepensionsalderen i 2019 er steget til 65% ar, hvilket
har betydet et mindre fald i antal medlemmer med lgbende
ATP-pension. ATP udbetaler lgbende pensioner til over 1
mio. medlemmer.

Veerdien af de garanterede pensioner bliver reduceret,
ndr ATP udbetaler pension og vokser, nar ATP modtager
bidrag. Da pensionsudbetalingerne overstiger bidragene,
vil dette samlet set medfere et fald i veerdien af de garan-
terede pensioner. Faldet i garanterede pensioner som folge
af bidrag og pensionsydelser mv. pd 8,1 mia. kr. pavirker
Resultat af Pension positivt.

| forbindelse med halvdrsregnskabet foretog ATP en
opdatering af sin levetidsmodel. Opdateringen medforte et
fald i veerdien af de garanterede pensioner pd 3,2 mia. kr.,
og dermed gges bonuspotentialet tilsvarende. | 2018 blev
der gennemfart en storre gennemgang af ATP’s levetids-
model, der medfarte en ekstra hensaettelse p& 20,0 mia. kr.
Fra og med ar 2010 er der hensat 53,8 mia. kr. til leengere
levetid, da den forventede levetid for en 65-drig er steget
med mere end 3 dr siden 2009.

ATP’s administrationsomkostninger er over de seneste dar
reduceret og holdt pd& et lavt niveau, hvilket pavirker resul-
tatet positivt.

Ekstra hensaettelser som fglge af stigning i levetid

Mia. kr. Ar

& -87.0 Akkumulerede henseettelser

50 siden 2010 til deekning af
- 86,5 foregelser af levetiden

40

30 - 86,0 Gennemsnitlige forventede

20 levetider for 65-arige
-85,5

10

0 85,0
2010 2019

Note: ATP overgik i 2010 til at anvende levetidsmodellen SAINT ved opgo-
relsen af alle ATP’s pensionsforpligtelser.

Administrationsomkostninger

Mio. kr.
300
250
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2015 2016 2017 2018 2019

ATP Koncernens drsrapport 2019



Ledelsens beretning | Pension | Afdaekning | Investering | Negletal | Risiko | Samfundsansvar | Administration | Koncernregnskab | ATP’s ledelse

ATP anvender sin egen

levetidsmodel

Modellen anvender data fra 18 sammenlignelige lande

Levetidsudvikling i Danmark

Levetidsudvikling internationalt

Observeret restlevetid for 65-drig

25 Kvinder
Maend
20
15
10
5
1910 1930 1950 1970 1990 2010

N&r ATP beregner, hvor meget der skal udbetales til nuvee-
rende og kommende pensionister, gares det pd baggrund af
en levetidsmodel. Modellen bygger pd en reekke antagelser
om, hvordan levetiden vil udvikle sig fremadrettet.

Ensartet monster i levetidens udvikling

Igennem de sidste 100 &r har levetiden i hele den vestlige
verden veeret stot stigende. Det er dog forskelligt fra land til
land, hvorndr og hvor hurtigt denne stigning opleves. Dette
geelder ogs@ Danmark. Den historiske variation i levetids-
forbedringerne gor det vanskeligt at forudsige, hvordan
levetiden vil udvikle sig fremadrettet.

ATP’s levetidsmodel bygger pd det faktum, at der pd tveers
af den industrialiserede verden opleves et ensartet mgnster
i levetidens udvikling. Der er gode grunde til at tro, at denne
udvikling ogsé vil fortseette fremadrettet, da landene i
den vestlige verden minder om hinanden eksempelvis
omkring levevis, behandlingsmuligheder og sociogkonom-
iske faktorer.

Derfor anvender ATP’s levetidsmodel ikke kun danske data,
men ogsd data fra en reekke andre OECD-lande, som ATP
vurderer er sammenlignelige med Danmark. Dette gores for
at give en stabil prognose for de fremtidige forbedringer i
levetiden. ATP’s levetidsmodel bygger pd en antagelse om,
at den danske levetidsudvikling falger udviklingen interna-
tionalt og pd sigt nzermer sig det internationale gennemsnit.
Derfor er det vigtigt, at de lande, der indgdr i det interna-
tionale datasaet, er sammenlignelige med Danmark. ATP’s
levetidsmodel anvender levetidsdata i perioden 1970 og

Observeret restlevetid for 65-drig
(gns. af mand og kvinde)

25 Danmark
Qvrige lande
20
15
10
5
1970 1990 2010

frem fra 18 industrialiserede OECD-lande med i alt ca. 330
millioner indbyggere.

Sammenligning med Finanstilsynets levetidsbenchmark
Finanstilsynet indferte i 2011 et benchmark for levetid med
det formdl at sikre, at pensionsselskaberne havde penge
nok til at sikre pensionen for de nuvaerende og kommende
pensionister.

Finanstilsynets levetidsmodel har andre karakteristika end
ATP’s. | Finanstilsynets model anvendes de seneste 20 ars
danske data til at forudsige de fremtidige forbedringer i
levetiden. Finanstilsynets bestand bestdr af personer, der
alle er deekket af forsikring. ATP’s bestand bestar ogsé af
personer, der ikke er deekket af forsikring, og bestandene
er derfor ikke umiddelbart sammenlignelige.

Hvis man opgjorde ATP’s pensionsforpligtelser med Fi-

nanstilsynets levetidsmodel, ville de veere 14,5 mia. kr.
lavere, end nér man opger dem med ATP’s levetidsmodel.

Forventet levealder (ar)

Alder i 2019 Maend Kvinder
0 92 95
20 90 93
40 87 90
60 85 88
80 89 91
100 102 102
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Obligatorisk Pensionsordning

Ny pensionsordning for modtagere af overfgrselsindkomst

Den 1. januar 2020 traeder lov om Obligatorisk Pensionsord-
ning (OP) for modtagere af en raekke overforselsindkomster
i kraft. OP har til formdl at sikre, at de opsparingsbasere-
de pensioner styrkes, sd alle borgere ogsd i perioder med
overfarselsindkomst sparer op til egen alderdom. Bidraget
finansieres fuldt ud af de midler, der tidligere tilfaldt sats-
puljen sdledes, at den enkelte borgers overforselsydelse ikke
nedsaettes.

Det forventes, at omkring 1 mio. borgere vil blive omfattet af
ordningen i lgbet af 2020. Da der lgbende er stor til- og af-
gang inden for flere af overforselsindkomsterne, vil der vaere
stor udskiftning i de borgere, der indbetales OP-bidrag for.
Over en 20-drig periode skannes det, at der vil veere indbetalt
OP-bidrag for omkring 3 mio. borgere. Det skennes desuden,
at omkring 98 pct. af medlemmerne i OP ogsd samtidig vil
veaere medlem af ATP Livslang Pension.

For 2020 udger bidraget til OP 0,3 pct. af den pdgeeldende
overforselsindkomst, hvilket svarer til en samlet indbetaling i
2020 pd ca. 0,3 mia. kr. Bidraget stiger drligt med 0,3 pro-
centpoint til og med 2030, hvor bidraget samlet vil udgere 3,3
pct., svarende til en samlet indbetaling pd ca. 3,8 mia. kr. P&
dette niveau forventes de arlige indbetalte OP-bidrag samlet
at udgere omkring 40 pct. af de nuveerende indbetalinger af
ATP-bidrag. Senest i 2029 skal der politisk tages stilling til,
om bidraget skal forhgjes yderligere ud over 3,3 pct.

Det er den myndighed, som udbetaler ydelsen til den enkel-
te ydelsesmodtager, bl.a. A-kasser, kommuner, Udbetaling
Danmark og Uddannelses- og Forskningsministeriet, som
har ansvaret for, at den enkelte overforselsindkomstmodta-

Omfattede af Obligatorisk Pensionsordning

gers bidrag til OP beregnes og indberettes korrekt til elnd-
komst og indbetales til ATP.

Obligatorisk Pensionsordning skal varetages af ATP sdledes,
at ordningen knyttes til og integreres fuldt ud i ATP Livslang
Pension. Da de fleste af overforselsindkomstmodtagerne al-
lerede indbetaler eller har indbetalt bidrag til ATP Livslang
Pension, kan administrationsomkostningerne minimeres og
holdes nede pd et niveau, som ikke udhuler den Obligatori-
ske Pensionsordning.

Integrationen med ATP betyder, at:

e OP er en kollektiv ordning, der administreres og
forvaltes af ATP sammen med den gvrige formue inklu-
sive SUPP

e OP indgdr i det eksisterende formuefeellesskab med en
feelles investeringspolitik pd tveers af alle rettigheder, og
hvor omkostninger, investeringsrisici og -afkast, levetids-
risiko og realvaerdisikring deles og baeres i faellesskab, og
hvor der fares en feelles bonuspolitik med udgangspunkt
i et feelles bonuspotentiale

e OP er en livrente, som udbetales fra folkepensionsalder
og resten af livet. Udbetalingstidspunkter, kapitalise-
rings- og udskydelsesregler vil vaere ens pd tveers af ATP,
SUPP og OP

e OP-bidrag keber pension p& samme vilk@r som
ATP-bidrag

e  OP-bidrag optjener ret til udbetaling af ydelser ved dads-
fald sammen med rettigheder optjent af ATP-bidrag.

Bidragets udvikling i pct. af overforselsindkomst

Arbejdsleshedsdagpenge Uddannelseshjeelp

Barselsdagpenge Flekslonstilskud

Efterlgn Ressourceforlobsydelse
Feriedagpenge Ledighedsydelse
Fleksydelse Revalideringsydelse

Fortidspension Statens voksenuddannelsesstotte

Kontanthjzelp Sygedagpenge

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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Pensionsordning for
fortidspensionister

Halvdelen af alle fortidspensionister betaler frivilligt til SUPP

SUPP er en frivillig ordning, som giver fartidspensionister en
fordelagtig mulighed for at spare op til livslang pension. Nar
fortidspensionisten i 2019 indbetalte 177 kr. om mdneden til
SUPP, bidrog staten med yderligere 355 kr. Staten bidrager
dermed med det dobbelte af fertidspensionisten.

Halvdelen af alle fertidspensionister indbetaler til SUPP.

Siden 2013 har SUPP vaeret en del af ATP. Indbetaling-
erne til SUPP forvaltes sammen med indbetalingerne til
ATP. SUPP-medlemmerne optjener lgbende garanteret
livslang pension pd samme mdéde som ATP-medlem-
merne. SUPP-medlemmerne bidrager ogsd pd samme
mdde til bonuspotentialet og er tilsvarende omfattet af
ATP’s bonuspolitik.

Pensionsudbetalinger og bidrag

De samlede udbetalinger til lsbende alderspensioner i 2019
udgjorde 82 mio. kr. Den udbetalte pension til SUPP-med-
lemmerne udgjorde i 2019 i gennemsnit 2.300 kr. pd &rsbasis.

SUPP’s medlemmer ultimo 2019

For SUPP-medlemmer, der gik p& pension som 65%2-drige i
2019, var den drlige pension i gennemsnit 3.300 kr. Der blev
samlet udbetalt 0,2 mio. kr. i engangssummer.

Hvis et SUPP-medlem dgr inden pensionsalderen, far boet
udbetalt et belgb, der svarer til halvdelen af de forrentede
indbetalte bidrag. Belobet aftrappes efter pensionsalderen.
1 2019 blev der udbetalt 32 mio. kr. fra SUPP ved dgdsfald —
i gennemsnit 18.900 kr. pr. afded. Betalingen for dedsfalds-
daekningen er i gennemsnit 8 pct. af de indbetalte bidrag.

Det fulde arsbidrag til SUPP var i 2019 p& 6.384 kr., og
SUPP-medlemmerne indbetalte tilsammen 563 mio. kr.
SUPP-bidraget reguleres hvert ar med satsreguleringspro-
centen og er sdledes 6.516 kr. i 2020.

Pensionsudbetalinger og bidrag i 2019

Medlemmer i alt 137.700
Medlemmer under folkepensionsalderen 100.400
Medlemmer over folkepensionsalderen 37.300
Nye SUPP-medlemmer i 2019 8.100

Udbetaling Antal Mio. kr.
Lebende pensioner 37.800 82
Udbetaling som engangssum 10 0,2
Udbetaling ved ded 1.700 32
Indbetaling

Medlemmer under folkepensionsalderen

med indbetaling i 2019 101.100

Bidrag til SUPP efter AMB 563
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Staerkt vaern mod renteudsving

Afdeekning sikrer, at ATP kan leve op til de garanterede pensioner uanset rentesendringer

ATP Livslang Pension er et garantibaseret produkt, og
afdaekning har til formdl at sikre, at ATP til enhver tid kan leve
op til garantierne. Afdeekningen tilretteleegges, sd markeds-
veerdien af afdaekningsportefoljen efter skat forventes
at svinge i samme takt og omfang, som de garanterede
pensioner, ndr renten aendrer sig.

Veerdien af de garanterede pensioner har svinget henover
dret som folge af drets renteudsving. Veaerdien af de garan-
terede pensioner steg i drets forste tre kvartaler som folge
af rentefald, mens vaerdien faldt i drets sidste kvartal, som
folge af rentestigninger. Set over dret som helhed sluttede
de garanterede pensioner pd et markant hgjere niveau
end ved drets begyndelse. ATP’s afdaekningsportefolje er
designet til at beskytte pensionerne mod s@danne udsving,
og afdeekningen virkede ogsé@ efter hensigten i 2019.

Afdaekning beskytter de garanterede pensioner

Mia. kr.
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1. kvartal 4. kvartal 2019

Afkast af afdaeknings- B8 /ndring i garanterede
portefoljen efter skat pensioner for effekt af
rentekurveknaek

Resultat af afdeekning
af de garanterede
pensioner

ATP’s rentekurve til vaerdiansaettelse

af pensionsforpligtelserne

ATP’s rentekurve til veerdianseettelse af pensionsforpligtel-
serne bestdr dels af et markedsbaseret segment, dels af et
fastrentesegment. | det markedsbaserede segment veerdi-
ansaettes garantierne mellem 0 og 40 &r ud fra en markeds-
rentekurve best@ende af renter p& danske og tyske statsob-
ligationer samt renteswaps i danske kroner og euro. Renten
efter 30 dr er fastholdt pd niveauet for de 30-drige markeds-
renter. Det markedsbaserede segment er kendetegnet ved,
at det kan afdaekkes. | fastrentesegmentet til veerdiansaettel-
se af forpligtelserne 40 ar eller mere ud i fremtiden er renten
fastsat til 3 pct.

ATP’s rentekurve ultimo aret
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Veerdien af de garanterede pensioner svinger med markeds-
renten. N@&r renten falder, stiger veerdien af de garanterede
pensioner op til 40 &r. Uden afdaekning vil dette betyde
et tilsvarende fald i bonuspotentialet. Det omvendte er
tilfeeldet, ndr renten stiger. Afdeekningen skal sikre, at
ATP’s bonuspotentiale forbliver intakt uanset aendringer i
renten. 34,5 mia. kr., svarende til 4,5 pct. af de garanterede
pensioner, ligger over 40 &r ude i fremtiden.

Ultimo 2019 var veerdien af de garanterede pensioner
759,6 mia. kr. opgjort ved anvendelse af ATP’s rentekurve,
og bonuspotentialet var 126,0 mia. kr. Hvis ATP havde be-
nyttet den rentekurve, der offentliggeres af Den Europeeiske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspen-
sionsordninger (EIOPA), ville de garanterede pensioner ved
udgangen af 2019 have veeret 704,9 mia. kr. Bonuspoten-
tialet ville dermed have veeret 54,8 mia. kr. hgjere.

Afdaekningsportefoljen

Afdeekningsportefoljen bestdr af obligationer og ren-
teswaps til afdeekning af renterisikoen pé& pensionsforplig-
telserne op til 40 ar samt af et internt udldan til investerings-
portefgljen svarende til veerdien af pensionsforpligtelserne
over 40 ar. P& dette udl@dn modtager afdaekningsportefeljen
3 pct. i rente, som ogsd er den faste rente, der benyttes til
diskontering af pensionsforpligtelserne over 40 ér.

Renteswaps i afdaekningsportefaljen binder ikke likvi-
ditet i samme omfang, som obligationer gor. De midler,
der ikke er bundet i afdeekningsportefgljen, kan udl@nes
til investering i investeringsportefoljen. For det belab,
investeringsportefeljen laner, betales en markedsrente til
afdaekningsportefoljen.
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Resultat af Afdaekning
Afdeekning gav samlet et negativt resultat p& 4,1 mia. kr.,
svarende til ca. 0,5 pct af de garanterede pensioner.

Resultat af Afdaekning

Mio. kr. 2019 2018
Andring i garanterede pensioner som felge af

ndret opgerelsesrente’ -68.282 -19.958
/Andring i garanterede pensioner som folge af

lobetidsforkortelse -4.055 -7.908
AEndring i garanterede pensioner! -72.337 -27.866
Afkast af afdeekningsportefeljen mv. 86.710 32.932
Pensionsafkastskat -13.267 -5.039
Afkast af afdaekningsportefoljen efter skat 73.443 27.893
Resultat af afdaekning af de garanterede

pensioner’ 1.106 27
Andring i garanterede ydelser som folge af

rentekurveknaek? -5.248 -3.106
Resultat af Afdaekning -4.142 -3.079

'For effekt af "rentekurveknaek”

2Ved "rentekurveknaek” forstds det punkt pa rentekurven ved 40 dr,
hvor de garanterede pensioner gar fra at blive diskonteret med en
fast rente til at blive diskonteret med en markedsrente.

Veerdien af de garanterede pensioner steg med
68,3 mia. kr. som fglge af drets rentefald. De steg med yder-
ligere 4,1 mia. kr., da de pensioner, som medlemmerne var
garanteret primo dret, er rykket et ér nzermere udbetaling.
Dermed steg veerdien af de garanterede pensioner med
72,3 mia. kr. i 2019 for effekt af rentekurveknaek. Til-
svarende gav afdaekningsportefeljen et positivt afkast pd
86,7 mia. kr. Pensionsafkastskatten udgjorde 13,3 mia. kr.,
og dermed gav afdeekningsportefoljen et afkast efter skat
pd 73,4 mia. kr. Resultatet af afdaekning af de garanterede
pensioner blev dermed 1,1 mia. kr.
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Renteudviklingen i 2019

Pct.
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Note: Beregnet som 5 dages glidende gennemsnit.

Det samlede negative resultat af Afdaekning i 2019 skyldes
kneekket i rentekurven omkring 40 ars-punktet, da markeds-
renten hele dret har ligget markant under 3 pct.

Kneekket i rentekurven ved 40 ar betyder, at de garantier,
der i lobet af dret gdr fra at veere veerdiansat til en fast
rente pd 3 pct. til en markedsrente, vil p&fore Afdeekning et
tab eller en gevinst afhaengig af, om markedsrenten ligger
under eller over 3 pct. | 2019 var den markedsbaserede
del af rentekurven markant under 3 pct. Det har i 2019
pdafert Afdaekning et tab p& 5,2 mia. kr. Tabet betyder, at
der overfores midler fra bonuspotentialet til de garanterede
pensioner, men det pdvirker ikke ATP’s samlede formue.
Ved uzendrede markedsrenter vil kneekket i rentekurven ved
40 ér ogsa fremadrettet pdfere Afdaekning et tab. Tabene vil
dog lebende blive mindre, da ATP over tid far feerre garan-
terede pensioner med lgbetid over 40 dr.

Rentekurve til veerdiansaettelse af pensionsforplig-
telserne samt faktisk afdeekning ultimo 2019

Rentekurvesegment Rentekurve Afdaekning
pct. pct.
Renteswaps i danske kroner 15 17
Renteswaps i euro 35 35
Danske statsobligationer 25 24
Tyske statsobligationer 25 24

Kurven er ekstrapoleret efter 30 ars-punktet og fastsat til 3 pct. efter
40 ars-punktet.
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Investeringsportefoljen

Investeringsportefaljen gav et afkast pd& 39,8 mia. kr. for skat, hvilket er det hgjeste afkast

nogensinde pd et enkelt ar

ATP Koncernens samlede resultat af Investering efter skat
blev p& 34,0 mia. kr. i 2019.

Resultat af Investering

Mio. kr. 2019 2018
Investeringsafkast 40.705 -3.714
Omkostninger -937 -953
Investeringsafkast for skat 39.768 -4.667
Pensionsafkast- og selskabsskat -5.723 949
Resultat af Investering 34.045 -3.718

Investeringsportefoljen

| 2019 gav investeringsportefoljen et afkast for skat pé
39,8 mia. kr., hvilket svarer til et afkast i forhold til bonuspo-
tentialet p& 39,7 pct.

De seneste 5 ar har ATP opndet et gennemsnitligt &rsaf-
kast af investeringsportefelien pé& 17,2 pct. i forhold
til bonuspotentialet.

Rullende arsafkast af investeringsportefsljen for
omkostninger og skat i forhold til bonuspotentialet

Pct.
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A A

2015 2016 2017 2018 2019

1 ars rullende gns. = 3 ars rullende gns. 5 ars gns.

Evnen til at skabe hgje afkast i forhold til den risiko, der
tages, kan udtrykkes ved risikojusteret afkast, der beregnes
som forholdet mellem afkast og risiko'. | 2019 var det risi-
kojusterede afkast pd 1,2, og set over de seneste 5 ar var
det 0,7.

Risikojusteret afkast i investeringsportefoljen
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Det storste positive afkast pd 12,7 mia. kr. blev opndet i
portefglien af stats- og realkreditobligationer, mens inve-
steringer i udenlandske og danske borsnoterede aktier
gav afkast p& henholdsvis 9,3 mia. kr. og 8,1 mia. kr. Ogsa
kredit, unoterede aktier, infrastruktur og fast ejendom gav
positive afkast. Derimod bidrog inflationsrelaterede instru-
menter, som blandt andet bestdr af langsigtede forsik-
ringer mod stigende inflation, med et negativt afkast pé
2,4 mia. kr.

Den overordnede malsegetning for investeringsportefeljen er
at skabe et afkast, der giver mulighed for dels at opbygge
reserver til deekning af eksempelvis leengere levetid end
forventet, sdledes at ATP sikrer pensionerne hele livet, dels
at forhgje de garanterede pensioner og dermed sikre pen-
sionernes realveerdi.

Afkast af investeringer ses overvejende som kompensation
for at tage markedsrisiko. For at investeringsportefoljen kan
skabe et tilstreekkeligt hejt afkast, tager ATP derfor aktivt
en vis mangde markedsrisiko, der er afstemt i forhold til
bonuspotentialet, sa risikoen for tab ikke bliver for stor.
Dette sker ved at investeringsportefoljen tildeles et risiko-
budget og rammer for risikospredning.

Markedsrisikoen i investeringsportefoljen fastlaegges,
s& det forventede afkast pd& lang sigt er tilstreek-
keligt til at realveerdisikre de garanterede pen-
sioner gennem bonustilskrivning samtidig med, at ATP’s

" Risikojusteret afkast er et Sharpe ratio-lignende afkastmal, der udtrykker forholdet mellem det realiserede afkast og den forventede markedsrisiko pa
portefeljen, dvs. et mal for om risikoudnyttelsen er effektiv. Modellering af forventet markedsrisiko baserer sig pa historiske observationer, der gar tilbage
til primo 2008. Som udgangspunkt betragter ATP et risikojusteret afkast pd 0,5 eller derover som godt.

ATP Koncernens drsrapport 2019

36



risici til enhver tid er indenfor det af bestyrelsen fastsatte
risikobudget. Et centralt element i investeringsstrategien er,
at investeringsportefgljens markedsrisiko justeres efter
bonuspotentialets storrelse, sd ATP’s samlede risici til
enhver tid er indenfor risikobudgettet.

Investeringsportefaljen falger en risikobaseret investerings-
tilgang, hvor fokus er pa risiko, frem for hvor mange kroner,
der investeres. Det betyder for eksempel, at der for den
samme risiko kan kgbes en stgrre beholdning obligationer
end aktier, som traditionelt er mere risikofyldte aktiver.

Investeringsportefaljen tager udgangspunkt i midler fra
bonuspotentialet. De midler, der som fglge af anvendelse
af finansielle instrumenter ikke bindes i afdeekningsporte-
feljen, er endvidere til r&ddighed for investeringsportefeljen
pd markedsbetingelser. Det betyder i praksis, at investe-
ringsportefoljen kan operere med flere midler end bonuspo-
tentialet. Markedsveaerdien af investeringsportefeljen var
ved udgangen af 2019 pd 354,9 mia. kr.

Et ar praeget af svag skonomisk vaekst og pengepoli-
tiske lempelser

Den globale gkonomiske veekst var relativ lav i 2019 og
en smule lavere end de forudgdende d&r. Veeksten i den
globale gkonomi i 2019 var dermed pé& det laveste niveau
siden finanskrisen, og afmatningen var drevet af bade USA,
Europa og af udviklingslandene. Mens veeksten var rela-
tivt beskeden, forblev arbejdslesheden lav og var endda
faldende i flere lande. Den amerikanske gkonomi er eksem-
pelvis kendetegnet ved historisk lav arbejdslagshed. | Europa
var billedet mere uensartet med fortsat relativ hej arbejds-
loshed blandt andet i Italien og lav arbejdsleshed i Tyskland.

Flere forhold bidrog til den svage vaekst. Handelskrigen
mellem USA og Kinaq, der har fort til ggede tariffer og starre
usikkerhed om fremtiden for international samhandel, har
veeret medvirkende til, at veeksten i verdenshandlen er p&
sit laveste niveau siden 2012. Usikkerhed relateret til 'Brexit’
reducerede ogsd veeksten i England og i dele af Europa.

Som modveegt til den svage vaekst og de geopolitiske
spaendinger lempede flere centralbanker pengepolitikken i
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2019, hvilket var medvirkende til, at faldet i den gkonomiske
aktivitet ikke blev storre. Dette var muliggjort af, at infla-
tionspresset fortsat er meget moderat pd trods af de lave
ledighedsniveauer i en reekke gkonomier.

Mod slutningen af dret skete der en forbedring i de geopoli-
tiske spaendinger. Ved det britiske valg sikrede det konser-
vative parti, under ledelse af Boris Johnson, sig et solidt
flertal i underhuset, hvilket bidrog til at mindske usikker-
heden relateret til den britiske udtraeden af EU. Derudover
var der gget optimisme omkring udsigten til en handelsaf-
tale mellem USA og Kina.

Den lempeligere pengepolitik sammenholdt med en stabi-
lisering i den gkonomiske vaekst og reduceret usikkerhed
omkring handelskonflikten og ’Brexit’ beted, at risikofyldte
aktiver havde et godt ar.

Obligationsmarkederne

Den amerikanske centralbank lempede gradvist pengepo-
litikken i 2019, hvor den seenkede de pengepolitiske renter
tre gange. Det var forste gang i mere end ti ar, at den ameri-
kanske centralbank saenkede de pengepolitiske renter og
renterne p& amerikanske statsobligationer med bdde kort
og lang restlgbetid faldt. | Europa lempede den europeeiske
centralbank ligeledes pengepolitikken, seenkede indskuds-
bevisrenten og annoncerede fornyede opkgb af obligatio-
ner. Renterne pd 10-drige danske og tyske statsobligatio-
ner var negative en stor del af dret og sluttede lavere end
ved drets begyndelse.

Renteudviklingen for 10-drige statsobligationer i 2019
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Note: Beregnet som 5 dages glidende gennemsnit.
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Aktiemarkederne
De globale aktiemarkeder havde et godt ér. Set over dret
som helhed endte de toneangivende aktieindeks i Danmark,
Europa og USA mere end 20 pct. hgjere, mens aktiemarke-
derne i udviklingslandene og Japan steg med henholdsvis
18 pct. og 15 pct.

Udviklingen i aktiekurserne i 2019
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Ejendomsmarkederne

Det fortsat lave renteniveau medvirkede i 2019 til en positiv
udvikling p& ejendomsmarkederne i Europa, herunder ogsé
i Danmark. Ejendomsmarkederne i isaer Vesteuropa ople-
vede fortsat stor investeringslyst og betydelig likviditet,
hvilket havde en positiv virkning p& ejendomspriserne.

Rdvaremarkederne

De globale r&varepriser, herunder navnlig prisen pd olie
og guld, var hgjere ved udgangen af dret end ved drets
begyndelse, blandt andet som konsekvens af den grad-
vise nedtrapning af handelskonflikten mellem USA og Kina.

Udviklingen i r@varerpriser i 2019
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Note: Beregnet som 5 dages glidende gennemsnit.
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Valutamarkederne

P& valutamarkederne blev euroen sveekket med knap 2 pct.
i forhold til dollaren i 2019, hvilket afspejlede den fortsat
hgjere veekst i USA.

Investeringsafkast
| 2019 gav investeringsportefoljen et afkast for skat pé
39,8 mia. kr.

Aktier

Den samlede beholdning af aktier, der bestdr af bersno-
terede danske og udenlandske aktier samt af unoterede
aktier, gav et afkast pd 20,9 mia. kr.

Borsnoterede danske aktier gav et afkast p& 8,1 mia. kr.
Iseer beholdningerne i Orsted A/S og Novo Nordisk A/S
bidrog positivt til afkastet, mens navnlig beholdningerne
i Bang & Olufsen A/S og Danske Bank A/S gav negative
afkast. Bersnoterede udenlandske aktier gav et afkast p&
9,3 mia. kr. Borsnoterede amerikanske aktier gav det
storste positive bidrag til afkastet, men ogsd aktie-
investeringer i de ovrige gkonomier bidrog positivt.

Portefeljen af unoterede aktier bestdr primaert af ATP Private
Equity Partners, der hovedsageligt investerer i kapitalfonde
og selskaber i udlandet. Den samlede portefolje af unote-
rede aktier gav et afkast pd 3,5 mia. kr., som afspejler en
generel positiv udvikling i de underliggende portefoljesel-
skabers indtjening og geeldsafvikling.

Stats- og realkreditobligationer

Stats- og realkreditobligationer gav et afkast p& 12,7 mia. kr.
Realkreditobligationer, der udelukkende har bestdet af dan-
ske realkreditobligationer, gav et afkast p& 1,3 mia. kr.
Statsobligationer gav et afkast p& 11,3 mia. kr., der primeert
skyldes et positivt bidrag fra europeeiske og amerikanske
statsobligationer som fglge af faldende europeaeiske og
amerikanske renter.
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Sammensatning af investeringsafkastet i 2019
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Fast ejendom

Investeringerne i fast ejendom gav et afkast pd 2,1 mia. kr.
Disse investeringer foretages ved direkte ejerskab af ejen-
domme, via joint ventures eller indirekte via investeringer i
unoterede ejendomsfonde. Sdvel de direkte investeringer
som de indirekte investeringer foretages bdade i Danmark
og i udlandet.

Afkastet fra de direkte ejendomsinvesteringer var pé
1,5 mia. kr., hvoraf det direkte afkast (eksklusive veerdiregu-
leringer) udgjorde 1,3 mia. kr. Afkastet fra de indirekte ejen-
domsinvesteringer var pd 0,6 mia. kr., hvoraf det direkte
afkast (eksklusive vaerdireguleringer) udgjorde 0,5 mia. kr.

Infrastruktur

Portefeljen af infrastrukturinvesteringer gav et afkast pé
2,6 mia. kr. | portefaljen af infrastrukturinvesteringer indgar
investeringer i skovbrug i Nordamerika og Australien
samt investeringer i vedvarende energi. Afkastet var bredt
funderet pd tveers af portefglien. | 2019 blev der blandt
andet investeret i en gasrerledning i USA.

Unoterede

Infrastruktur

Fast
Ejendom

Inflationsrelaterede
instrumenter

Qvrigt Investerings-

afkast i alt

Investering i gasrorledning i USA

ATP har i 2019 investeret 0,7 mia. kr. i en gasrerledning,
der skal transportere spildgas fra et af verdens storste
oliefelter Delaware Basin i det vestlige Texas til Mexico.
Naturgassen kommer med op, ndr der bliver boret efter
olie. Tidligere blev gassen braendt af, men nu bliver
gassen transporteret videre til produktion af strom.
Gassen erstatter dermed en del af behovet for kulkraft
og olie til produktion af strem i Texas og Mexico. Natur-
gasledningen er derfor vigtig infrastruktur, som en af
overgangslegsningerne i den grenne omstilling, da gas
naesten halverer udledningen af CO,, ndr kul og olie
erstattes af gas til produktion af strem.
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Kredit

Investeringerne i kredit gav et afkast pd& 4,0 mia. kr. Disse
investeringer bestar dels af obligationer udstedt af virksom-
heder med lav kreditvurdering eller af udviklingslande, dels
af finansielle instrumenter, dels af I&n til kreditinstitutter og
fonde. Obligationer udstedt af virksomheder med lav kredit-
vurdering eller af udviklingslande og finansielle instrumenter
gav et afkast pd 2,8 mia. kr. Dette skyldes iseer en ind-
snaevring af kreditspaendene for denne type af obligationer,
der medforte kursstigninger med positive afkast til falge.
Lan til kreditinstitutter og fonde, der blandt andet investerer
i banklan, ejendomsrelaterede 1dn og virksomhedslén, gav
et afkast pd 1,1 mia. kr. Det positive afkast kom primeert fra
lebende renteindteegter pd virksomhedsldan.

Inflationsrelaterede instrumenter

Inflationsrelaterede instrumenter, der bestar af ravare-
relaterede finansielle kontrakter, indeksobligationer, infla-
tionsswaps og swaptioner, gav et samlet negativt afkast
pé 2,4 mia. kr. Investeringer i rdvarerelaterede finansielle
kontrakter gav et afkast pd 2,1 mia. kr. Inflationsswaps gav
et negativt afkast pd 1,4 mia. kr., der primeert skyldes lavere
inflationsforventninger i Europa.

Swaptioner, der er langsigtede forsikringsstrategier mod
stigende inflation, gav et negativt afkast p& 3,6 mia. kr.
Dette skyldes dels, at europaeiske swaprenter med lang
restlgbetid var lavere ved udgangen af dret end ved drets
begyndelse, dels faldende volatilitet p& renter med lang
restlgbetid i Europa i lobet af dret.

Qvrige poster

@vrige poster gav afkast pd 0,9 mia. kr. Beholdningen bestar
primeert af eksternt forvaltede portefeljer. Endvidere indgdr
blandt andet rentebetaling til afdaekningsportefaljen.

Risikofordeling i 2019

For at f& en robust og diversificeret investeringsportefolje
med et afkast, der er stabilt og s@ uafhaengigt af konjunk-
turudviklingen som muligt, styres investeringsportefaljen ud
fra en strategi om risikospredning pd fire grundleeggende
risikofaktorer. De fire risikofaktorer er: Aktiefaktor, Rente-
faktor, Inflationsfaktor og Andre faktorer. Risikoen pé& hver
enkelt investering henregnes til de fire faktorer, alt efter hvil-
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ke typer risici den pdgeeldende investering er eksponeret
imod.

Opdelingen af risikoen pd risikofaktorer muligger ensartet
styring af risiko og en sammenligning af risiko p& tveers
af aktivklasser samt seetter rammen for arbejdet med
sammensaetningen af investeringerne.

ATP’s bestyrelse fastleegger et pejlemaerke for den langsig-
tede sammenseetning af de fire risikofaktorer i investerings-
portefglien. Pejlemaerket skal betragtes som et langsigtet
anker for risikofordelingen. ATP’s langsigtede pejlemaerke
har en storre risikoallokering til de to store faktorer, Akti-
efaktor (35 pct.) og Rentefaktor (35 pct.), mens Inflations-
faktor og Andre faktorer fylder lidt mindre (15 pct. hver).
Den samlede risiko er mindre end summen af risikoen i
de 4 risikofaktorer, da der er en betydelig diversifikations-
gevinst. Den faktiske portefolje kan pé& ethvert tidspunkt
afvige fra pejlemaerket pd grund af markedsforhold og
aktive investeringsvalg.

Risikofordeling i investeringsportefoljen

Ultimo 2018 Ultimo 2019

7% 9%

14%

19%
43%

Inflationsfaktor Andre faktorer

Aktiefaktor

B Rentefaktor

| 2019 var der en mindre stigning i den relative risiko-
allokering til Aktiefaktor og til Andre faktorer, mens den re-
lative risikoallokering til Inflationsfaktor faldt. Ved udgangen
af éret var risikoen i Aktiefaktor hgjere end det langsigtede
pejlemaerke, mens risikoen i iseer Andre faktorer var lavere
end pejlemaerket. Den hgjere risikoallokering til Aktiefaktor
skyldes primeert, at der i den illikvide del af investerings-
portefelien indgdr investeringer med et hojere indhold af ak-
tiefaktor end pejlemeerket. Den lavere risiko i Andre faktorer
skyldes, at portefgljen af alternative risikopraemiestrategier,
der indgdr i Andre faktorer, fortsat er under opbygning.
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ATP’s investeringstilgang

ATP’s opdeling af investeringerne, faktortiigang og organisering af investeringsprocesser

Det overordnede mdl for ATP er at levere de bedst mulige
pensioner i form af en garanteret livslang pension, séledes
at ATP sammen med folkepensionen kan levere danskernes
grundpension som pensionssystemets sgjle 1.

For at opnd dette overordnede mdl, har ATP valgt en inve-
steringstilgang, som indeholder tre nggleelementer:

e [Effektiv udnyttelse af ATP’s risikobudget og investerings-
kapacitet

e Separation af formdlet med investeringerne, hvor
afdeekningsportefoljen sikrer den garanterede pension,
og investeringsportefgljen understotter fastholdelsen af
realvaerdien af pensionerne

e En diversificeret og risikobalanceret investerings-
portefolje, hvor anvendelse af ATP’s faktorbase-
rede investeringstilgang er et vaesentligt element i at
sikre risikospredning.

Disse tre nggleelementer skal sikre, at ATP kan leve op til
det overordnede mal pd lang sigt - samt sikre en transpa-
rent og smidig investeringsforvaltning.

ATP Livslang Pension tilbyder sdvel garanti som livslange
pensioner. ATP’s investeringstilgang, som er udviklet over
mange ar, er tilpasset pensionsproduktet. Investeringstil-
gangen har som grundprincip, at ATP’s medlemmer skal
have hgj sikkerhed for den garanterede livslange pension
ved, at ATP har tilstreekkelige midler, som investeret pd en
sikker m&de kan honorere de garanterede pensionsud-
betalinger. Det medfarer, at ATP binder en stor del af de
samlede midler i "sikre investeringer”. Resten af midlerne
investeres i en mere risikofyldt portefolje, som forventes
at give et hojere afkast end de mere sikre investeringer,
uden at risikoen for ikke at kunne honorere de garante-
rede pensioner er for stor. Selvom en stor del af midlerne
er bundet i afdeekningsportefoljen, sikrer principperne for
investeringstilgangen, at det forventede afkast af investe-
ringsportefaljen pd sigt kan realveerdisikre ATP-pensionen

samt anvendes til at opbygge reserver til at bibeholde et
passende investeringsmaessigt rdderum samt til deekning
af eksempelvis lzengere forventet levetid.

De veesentlige rammebetingelser for ATP’s investerings-
tilgang

Rammebetingelserne for investeringstilgangen udspringer
dels af Lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP-
loven), dels af regnskabs- og risikostyringsmaessige regler
og rammer.

Med baggrund i ATP-loven fastleegges staorrelsen af pen-
sionsudbetalingerne for de indbetalte bidrag. Sterrelsen
af pensionsudbetalingerne for en bidragskrone aendrer
sig over tid. Medlemmerne erhverver pension for en del af
bidraget (garantibidraget) i overensstemmelse med en tarif,
som tager udgangspunkt i renteniveauet pd tidspunktet
for fastseettelsen af tariffen, der er geeldende for et &r ad
gangen. Garantibidraget har over de senere ar udgjort 80
procent af det samlede bidrag efter fradrag af et mindre
belgb til deekning af dedsfaldsydelser. De erhvervede pen-
sioner udger ATP’s garanterede pensionsudbetalinger.

ATP opger de pensionsmaessige hensaettelser til markeds-
veerdi. Opgerelsen er baseret pd diskontering med markeds-
renter af de forventede garanterede pensionsudbetalinger
under hensyn til forventet levetid. Veerdiansaettelsen bety-
der, at de pensionsmaessige hensaettelser andres, ndr
markedsrenterne endres. Dermed er veerdien af de pen-
sionsmeessige henseettelser folsom overfor eendringer i
markedsrenterne, og denne usikkerhed udger renterisikoen
p& de garanterede pensioner.

Det overordnede princip for ATP’s risikostyring er, at den
samlede risiko (risikoforbrug) skal vaere afstemt i forhold
til bonuspotentialet. Terminologien er, at der skal vaere "et
hensigtsmeessigt niveau for risiko”. Bonuspotentialet, der
er ATP’s reserver, udtrykker forskellen mellem veerdien af
ATP’s samlede aktiver og ATP’s garanterede pensioner. Jo
sterre bonuspotentiale, jo sterre kapacitet har ATP til at pd-
tage sig risici og herunder finansielle risici. Omvendt vil et
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mindre bonuspotentiale reducere kapaciteten til at pdtage
sig risici. Konkret har bestyrelsen fastsat, at risikoforbruget!
til enhver tid skal veere mindre end et risikobudget, der er
fastsat til halvdelen af bonuspotentialet. Risikoen opgores
med en forholdsvis kort — 3 mé@neders — horisont.

ATP’s investeringstilgang - Afdaekning

Kombinationen af risikoopgerelse med kort horisont, og
at veerdien af de garanterede pensioner er felsom overfor
&ndringer i markedsrenterne, er drsagen til, at ATP’s inve-
steringstilgang indeholder en opdeling af investeringerne
i en afdeekningsportefolje og en investeringsportefolje.
Formalene med de to portefoljer er forskellige: Afdeeknings-
portefoeljen sigter efter, at renterisikoen p& de garanterede
pensioner reduceres ("afdeekke renterisikoen”), og investe-
ringsportefeljen skal investere for at opnd et hgjt afkast,
sd& ATP pd lang sigt kan tilstraebe at fastholde realvaerdien
af pensionerne. Resultaterne af Afdeekning og Investering
opgeres separat i ATP’s finansielle rapportering.

ATP’s tilgang til afdeekning af de pensionsmaessige
henseettelser eliminerer i vid udstreekning markedsrisikoen
relateret til @endringer i veerdien af de pensionsmaessige
hensaettelser ("fuld afdeekning”). Det giver det starst mulige
rum til, at investeringsportefoljen kan pdtage sig markeds-
risiko. Fra et investeringsmaessigt synspunkt tjener afdaek-
ningen af renterisikoen til at reducere risikoen, sdledes at
den samlede risikokapacitet bedre kan udnyttes til at tage
andre former for markedsrisiko, som forventes at give en
hojere risikopreemie.

Afdaekningsportefoljen, der altovervejende bestar af langt
lobende obligationer og renteswaps, afspejler pensions-
forpligtelserne i risikomaessig? forstand. Basis for afdaek-
ningsportefgljen® udger ca. 85 pct. af ATP’s formue. Prin-
cippet bag Afdaekning gér tilbage til forste halvdel af
”00’erne”, og igennem mere end et Arti har ATP opereret
med fuld afdaekning af pensionsforpligtelserne.
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ATP’s investeringstilgang - Investering

Den overordnede mdlseetning for investeringsportefglien er
at skabe et afkast, der giver mulighed for dels at opbygge
reserver til deekning af eksempelvis laengere levetid end
forventet, s@ledes at ATP sikrer pensionerne hele livet, dels at
forhgje de garanterede pensioner og dermed sikre pension-
ernes realvaerdi. | moderne finansieringsteori opfattes lang-
sigtede afkast overvejende som kompensation for at tage
markedsrisiko, alts@ at vaere villig til at tabe en del af de
investerede midler. Kompensationen for markedsrisiko
kommer i tilleeg til realrente og kompensation for forventet
inflation. Med udsigt til fortsat lav (eller endda negativ) real-
rente samt lav og kontrolleret inflation er kompensationen
for markedsrisiko den vigtigste kilde til langsigtede afkast.

Det afkast, som pd leengere sigt skal til for at opretholde
realveerdien, kan forsimplet estimeres ved at tage udgangs-
punkt i, at garantibidraget over de senere &r har udgjort 80
procent af det samlede bidrag, og at de resterende midler
er tilgdet bonuspotentialet. Hvis dette 80/20 forhold er til
stede over lang sigt, skal afkastet pd bonuspotentialet (de
20 procent) for at ege veerdien af de samlede aktiver (de
100 procent) med eksempelvis 2 procent veere 10 procent.
| dette forsimplede eksempel er afkastkravet p& bonuspo-
tentialet altsé& 10 procent efter skat og omkostninger.

Den forsimplede beregning underestimerer dog behovet
for afkast pd bonuspotentialet af en raekke forskellige
drsager. ATP’s bestyrelse har derfor fastsat et resultatmal
for Afdaekning og Investering p& 11 pct. af bonuspotentialet
efter omkostninger og skat. Dette resultatmdl forventes
at kunne sikre opretholdelse af aktivernes realveerdi ved
et langsigtet inflationsniveau p& 1,8 procent, svarende til
forventningen pd 1-10 drs sigt i Samfundsforudsastninger
for 2020 fra Radet for Pensionsprognoser, som anvendes
til udregning af pensionsprognoser i Danmark.

" Bestyrelsen har fastsat, at risikoforbrug opgeres ved Expected Shortfall (ES99pct., 3mdr.), der angiver gennemsnittet af de 1 pct. storste tab i forskellige

markedsscenarier med 3 mdaneders horisont.

2 Afdeekningsportefeljen afspejler renterisikoen pa pensionsforpligtelserne.

3 Opgjort som ATP’s formue fratrukket bonuspotentialet i forhold til ATP’s samlede formue.
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Markedsveerdi i ATP’s investeringsportefolje ultimo 2019

Mia. kr.
Borsnoterede danske aktier 32,9
Borsnoterede udenlandske aktier 43,7
Unoterede aktier 33,6
Kredit 38,9
Stats- og realkreditobligationer 109,2
Inflationsrelaterede instrumenter -8,6
Infrastruktur 451
Fast ejendom 49,6
Qvrigt 10,5
Markedsvaerdi i alt 354,9

Note: Markedsveerdi udtrykker investeringernes pengebinding. | markeds-
veerdien af investeringsportefeljen indgdar ogsé afledte finansielle instru-
menter, der blandt andet omfatter futures, swaps og optioner. Markeds-
veerdien af futures er lig med nul pa grund af daglig afregning af tab/
gevinst. For avrige afledte finansielle instrumenter kan markedsvaerdien
veaere negativ.

ATP’s investeringstilgang - veerdiskabelse

Hvis man tager udgangspunkt i Samfundsforudsaetninger
for 2020, som anvendes til udregning af pensions-
prognoser i Danmark, er det forventede afkast pd de
forskellige investeringer under 10 pct. p.a. S& hvordan
kan ATP forvente at levere et nettoafkast p& 11 pct. malt
i forhold til bonuspotentialet? Det skyldes overordnet set
tre forhold: i) at ATP udnytter sin investeringskapacitet
effektivt, idet midler, der ikke bindes i afdaekningsporte-
feljen, er til rddighed for investeringsportefeljen, ii) at ATP
har en systematisk og balanceret udnyttelse af risikobud-
gettet gennem en faktortilgang, og iii) at ATP tilpasser risi-
koniveauet i investeringsportefgljen systematisk, s risi-
koudnyttelsen hele tiden er optimal.

Udnyttelse af investeringskapacitet

De midler, der som folge af anvendelse af finansielle instru-
menter ikke bindes i afdeekningsportefaljen, er til rddighed
for investeringsportefoljen. Det, at ATP har valgt en opde-
ling af investeringerne i en afdaekningsportefolje og en inve-
steringsportefolje, medforer ikke, at midlerne ses adskilt.
Opdelingen har til hensigt at skabe klarhed over formdlene
med forskellige dele af investeringerne samt at have en hgj
grad af transparens i kommunikationen omkring ATP’s inve-
steringsmeaessige resultater, men ikke at opdele midlerne.
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ATP’s investeringer udgeres af afdakningsportefaljen og
investeringsportefeljen tilsammen.

ATP’s samlede investeringskapacitet

Malt i forhold til midler svarende til bonuspotentialets
storrelse kan investeringsportefgljen investere flere
midler end bonuspotentialet. Forholdet mellem de
samlede investerede midler og bonuspotentialet kan
opgoeres med forskellige metoder. Den simple tilgang
er at tage forholdet mellem markedsvaerdien af investe-
ringsaktiverne i investeringsportefeljen 355 mia kr. og
bonuspotentialet 126 mia kr., hvilket giver en faktor pa
2,8. Denne metode tager dog ikke hejde for risikoeks-
ponering i portefaljen, og dermed udelades risikoeks-
poneringen via derivatpositioner. For at indregne risiko-
eksponering inklusive derivater kan forholdet opgeres
ud fra ATP’s generelt anvendte model til markedsrisiko-
styring og opgerelse af risikoforbrug. Risikoen pd ATP’s
investeringsaktiver svarer til 371 mia kr. investeret i en
standard markedsrenteportefalje med middelrisiko
og 15 ar til pension. En risikobaseret beregning giver
dermed en faktor pa 2,9.

Opdelingen af investeringerne i en investeringsportefolje
og en afdaekningsportefolje gor bonuspotentialet til den
“naturlige” kapital for investeringsportefoljen. Imidlertid
investerer investeringsportefoljen flere midler end midler
svarende til bonuspotentialet, da investeringsportefoljen
har adgang til kapital (likviditet) fra afdaekningsportefoljen.
Da ATP kan investere flere midler end bonuspotentialet, kan
ATP forvente at f& et hgjere langsigtet afkast, end hvis kun
midler svarende til bonuspotentialet blev investeret.

Udover kapitalen fra afdeekningsportefaljen anvender ATP
derivater. Anvendelsen af derivater sker for at sikre en
hgj grad af diversifikation i investeringsportefoljen. Dette
bidrager samtidig til, at investeringsportefeljen har et hojt
forventet afkast pr. risikokrone.

ATP styrer den investerede kapital med et risikofokus.
Dermed adskiller ATP sig fra mange andre investorer, idet
den primeere begraensning pd investeringsportefoljen er risi-
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koens storrelse, snarere end kapital. De to relevante forhold
er, hvorvidt der tages en passende meaengde risiko, og om
der kan mangle likviditet. Begge disse forhold er genstand
for en omfattende mdling, styring, kontrol og rapportering
med henblik p& at sikre ATP mod haendelser, som kan bringe
pensionerne i fare. ATP har endvidere fokus pd, at processer
og kompetencer stemmer overens med de behov, som inve-
steringstilgangen fordrer.

ATP’s investeringsportefalje sigter efter et absolut kroneaf-
kast ved dels at have et tilstraekkeligt niveau af markedsri-
siko i portefoljen, dels ved at sigte efter et hoijt risikojusteret
afkast (RAR). Nar ATP skal opgere et procentafkast for inve-
steringsportefoljen, kan det beregnes i forhold til bonuspo-
tentialets storrelse. Da ATP’s investerede kapital er storre
end bonuspotentialet, giver det selvsagt anledning til hoje
procentafkast, nér det gér godt for investeringsportefaljen og
vice versa, ndr det gar knap sé godt, hvilket kommunikeres
i forbindelse med regnskabsafleeggelser m.v. | ATP’s inve-
steringsportefolje saettes afkasttallet i forhold til den kapi-
tal, som baerer risikoen for investeringerne. Det er et generelt
anerkendt princip, og i ATP’s tilfeelde er det bonuspoten-
tialet, som beerer risikoen for investeringerne.

Risikospredning og faktortilgangen

En anden kilde til forventet hojere afkast er systematisk
udnyttelse af risikospredning. Risikospredning medfaerer et
hojere afkast pr. risikokrone. Det vil sige, at med et givet
risikobudget far ATP mest muligt afkast for pengene.

Den bedst mulige udnyttelse af risikobudgettet f&s gennem
en bredt investeret investeringsportefolje. ATP’s faktortil-
gang (se eksempelvis @rsrapporten for 2017 for en beskri-
velse heraf) har som et vaesentligt formal at sikre en hgj
grad af risikospredning i investeringsportefaljen.

Den systematiske tilgang til risikospredning medforer,
at investeringsportefaljen har et forventet afkast pr. risi-
kokrone (RAR), som ligger vaesentligt over en traditionelt
investeret portefalje.
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Forventet afkast og risiko

Forventet afkast og risiko pa forskellige portefoljert

15%

10%
- l
0%

100 kr. i Aktier 70 kr. i Aktier og 60 kr. i Aktier,
30 kr. i Renter 30 kr. i Renter og
10 kr. i Inflation

15%
10%
5%
0%

100 kr. i Aktier 79 kr. i Aktier og 72 kr. i Aktier,
209 kr. i Renter 189 kr. i Renter og
27 kr. i Inflation

Forventet afkast ™ Risiko

Den overste illustration i figuren ovenfor viser forventet

afkast og risiko for en investor, som kan placere 100 kr.

pé folgende 3 forskellige mader:

° 100 kr. i aktier

° 70 kr. i aktier og 30 kr. i obligationer

° 60 kr. i aktier, 30 kr. i obligationer og 10 kr. i
inflationsinstrumenter.

Jo flere instrumenter i portefgljen, jo lavere forventet

afkast, men ogsad lavere risiko.

Den nederste illustration i figuren ovenfor viser
forventet afkast og risiko for en investor, som fast-
holder sin risiko fremfor det investerede belgb.
Denne investor kan l&dne ubegraenset og kan
placere pengene pd folgende 3 forskellige mdader:
° 100 kr. i aktier

° 79 kr. i aktier og 209 kr. i obligationer

° 72 kr. i aktier, 189 kr. i obligationer og 27 kr.

i inflationsinstrumenter.

Jo flere instrumenter i portefoljen, jo hgjere forventet
afkast med samme risiko. Da investoren i den nederste
illustration investerer mere end 100 kr., kreever det
adgang til mere kapital. Det har ATP som naevnt gennem
deling af kapital mellem afdeeknings- og investerings-
portefoljen samt ved brug af derivater.

4Risikoen svarer til risikoen i en standard markedsrenteportefelje med middelrisiko og 15 ar til pension.
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Dynamisk tilpasning af risikoniveauet

En tredje kilde til hgjere afkast er, at ATP tilpasser risiko-
niveauet i investeringsportefoljen systematisk. Det inde-
beerer, at risikoniveauet tilpasses i opadgéende retning, nér
bonuspotentialet vokser. Den systematiske tilgang bidrager
pd lang sigt til, at ATP opndr et lidt hgjere risikoniveau og
dermed ogsd et hgjere afkast end ellers.

Den aktive styring af risikoniveauet saestter ATP i stand til
at udnytte risikobudgettet effektivt. "Prisen” for at kunne
tilpasse risikoniveauet er, at en stor del af investeringerne
skal kunne omseettes hurtigt uden at give veesentlig effekt
pd markederne. ATP har indrettet investeringsportefoljen,
sé det er muligt at kunne nedbringe risikoniveauet betragte-
ligt og — i et historisk perspektiv — tilstraskkeligt til at kunne
beskytte bonuspotentialet.

Ogsd fra et risikostyringsmaessigt synspunkt er ATP’s
investeringstilgang baseret pd, at risikoniveauet i inve-
steringsportefoljen lobende tilpasses. Det betyder, at der
gribes ind ved, at risikoen reduceres, ndr risikoen bliver
for stor. Dermed afbodes delvist effekten af tab. Dynamisk
tilpasning af ATP’s risikoniveau har veeret en fast del af inve-
steringstilgangen i ATP i de sidste 15 dr.

Hvordan har ATP klaret det i de sidste 10 ar?

ATP har i perioden 2010-19 haft et akkumuleret investe-
ringsafkast p& 172 mia. kr. for skat og investeringsomkost-
ninger. Efter skat, investeringsomkostninger og hensaet-
telser som folge af rentekurveknaek var investeringsafkastet
pd 121 mia. kr. Det gennemsnitlige investeringsafkast efter
skat og investeringsomkostninger i forhold til bonuspoten-
tialet er 16,3 pct.

Det akkumulerede investeringsafkast pd 121 mia. kr.
har i perioden bidraget til at ege bonuspotentialet med
53 mia. kr.® Hertil kommer, at de akkumulerede hensasttelser
til daekning af foragelse af levetiden har udgjort 54 mia. kr.,
og bonus har udgjort 15 mia. kr.
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Fordeling af det akkumulerede investeringsafkast 2010-2019

44% 44%

12%

Levetid Bonus Bonuspotentiale

Bonuspotentialet som en andel af vaerdien af ATP’s garante-
rede pensioner kaldes bonusgraden. Opbygningen og fast-
holdelsen af bonusgraden betyder meget for ATP’s fremad-
rettede evne til at kunne skabe afkast og dermed kunne give
bonus i fremtiden. Trods forogelsen af bonuspotentialet med
61 mia. kr. er bonusgraden blevet reduceret over perioden,
da rentefaldet over perioden omtrent har fordoblet vaerdien
af de garanterede pensioner.

Udvikling i bonuspotentialet og de garanterede pensioner
2010-2019

800 135
700 120
600 105
500 920
400 75
300 60

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Garanterede pensioner Bonuspotentialet (hejre akse)

Bonus i perioden har ikke veeret tilstreekkelig til at sikre real-
veerdien af de garanterede pensioner opgjort som udvik-
lingen i forbrugerprisindekset. Et estimat af den akku-
mulerede bonus, som ville have sikret realveerdien er ca.
60 mia. kr., og den akkumulerede bonus udger 15 mia. kr. |
samme periode er bonuspotentialet gget med 61 mia. kr. for
at bibeholde et passende investeringsmaessigt rdderum til at
kunne realveerdisikre pensionerne i fremtiden. Hertil kommer
de 54 mia. kr., der i samme periode er hensat til leengere
levetid.

5 Bonuspotentialet er over den 10-drige periode steget med samlet 61 mia. kr., hvoraf 53 mia. kr. er fra investeringsafkastet, og 8 mia. kr. er fra evrige

aktiviteter.
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Nagletal

Fortsat lav omkostningsprocent

ATP’s lave omkostninger betyder mere pension til medlemmerne

Niveauet for omkostninger har betydning for den fremtidige
pension, der kommer til udbetaling. Sma forskelle i omkost-
ninger kan over et langt opsparingsforlgb vokse til betyde-
lige forskelle i pensionsmaessige udbetalinger. Med fokus
pd omkostningseffektivitet tilstreeber ATP at holde omkost-
ninger til bdde administration og investering lave, dog i
forhold til investering med fokus p& det afkastpotentiale,
som en ekstra omkostningskrone kan skabe. De samlede
investerings- og administrationsomkostninger blev i 2019
pé 0,32 pct. i forhold til den samlede formue.

Investeringsomkostninger

ATP’s direkte og indirekte investeringsomkostninger var pé
2,6 mia. kr. i 2019, svarende til 0,30 pct. af den samlede
formue, som ATP forvaltede ultimo dret. Inklusive adminis-
trationsomkostninger udger AoP 0,32 pct. Niveauet for in-
vesteringsomkostninger steg i 2019 primeert som folge af
i) omkostninger afledt af en gget diversifikation i inves-
teringsportefoljen, og ii) hgje afkast og dermed perfor-
mance-fees indenfor de underliggende fonde i private
equity.

Der er i ATP fokus pé at investere p& den mest hensigtsmaes-
sige mdde, hvor faktorer som risikojusteret afkast, omkost-

Arlige omkostninger i procent (AOP)"2

ningseffektivitet, skatteforhold, samfundsansvar og ejer-
skab tages i betragtning. Det vurderes lebende, om et givent
afkastpotentiale enten skal forfalges ved at kebe de pdgael-
dende aktiver direkte, via indgéelse af finansielle kontrakter
eller ved brug af eksterne forvaltere.

Investeringsomkostninger i ATP og datterselskaber

12019 har ATP fortsat og videreudviklet investeringsstrate-
gien fra tidligere ar, hvor store dele af ATP’s investerings-
portefglje blev omlagt for at understotte et passende risi-
koniveau, hgjere diversifikation og steerkt fokus pé& ESG.

ATP har via datterselskaber i 2019 foretaget flere nye
strategiske investeringer i mandater og fonde for at age
den balancerede investeringsportefoljes diversifikation
uden at gge risikoen, med det formdl at kunne realveer-
disikre pensionerne for ATP’s medlemmer. Tiltagene har
@get omkostningsbasen.

Indirekte management fees

| 2019 er de indirekte omkostninger til investeringer i
eksterne mandater pd niveau med 2018. Enkelte private
equity investeringer er skaleret ned, og modsatrettet har

Administrationsomkostninger ATP

Investeringsomkostninger ATP
Investeringsomkostninger datterselskaber

Investeringsomkostninger eksterne forvaltere

Formueafhaengige investeringsomkostninger i alt

Performance fees eksterne forvaltere

Investeringsomkostninger i alt

Omkostninger i alt

"Omkostninger er opgijort i henhold til branchestandarden.

2019 2018
Mio.kr. Kr. pr. Andel ift. Mio.kr. Kr. pr.  Andel ift.
medlem formue medlem formue
201 38 0,02% 197 38 0,03%
462 88 0,05% 458 89 0,06%
349 67 0,04% 281 55 0,04%
665 127 0,08% 627 122 0,08%
1.477 282 0,17% 1.366 267 0,18%
1.130 216 0,13% 1.095 212 0,13%
2.606 498 0,30% 2.461 478 0,31%
2.808 537 0,32% 2.659 516 0,34%

2 | negletallet er indeholdt alle omkostninger, der er afholdt for at administrere og forvalte ATP’s formue. Der indgdr ikke omkostninger, som vedrerende administration for
eksterne parter dels i administrationsforretningen og dels i ventureinvesteringen NOW Pensions (125 mio. kr. i 2019), da de vedrerer administration af eksterne midler.
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ATP investeret i eksterne mandater indenfor infrastruktur,
ejendomme og skov.

Performance fees

Performance fees er indirekte omkostninger direkte
modregnet i afkastet og er i hgj grad afheengige af investe-
ringsafkastet. Som en del af ATP’s illikvide portefalje har
investeringer i private equity givet positive afkast i 2019
med en afledt effekt pa storrelsen af performance fees i de
underliggende fonde.

Arlige omkostninger i procent af formuen (AOP)
Sammensaetningen af den foregede omkostningsbase er
et resultat af aktive beslutninger om @gede direkte inves-
teringsomkostninger, som fremadrettet forventes at bidrage
til et merafkast uden at gge risikoforbruget.

Udvikling i de samlede direkte og
indirekte omkostninger (AOP)

Pct.
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0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

Performance fees
0,34% eksterne forvaltere

0,339
\33% 0,32%

0,31% Investeringsomkostninger

eksterne forvaltere

Investeringsomkostninger
datterselskaber
Investerings-
omkostninger ATP
Administrations-
omkostninger ATP

2015 2016 2017 2018 2019

Note: Omkostningerne er opgjort i henhold til branchestandarden.

P& baggrund af primeert det faldende renteniveau i 2019
og sekundeert ATP’s hgje investeringsafkast, s& er formuen
steget markant. Det betyder ogsd, at ATP’s AOP reduceres
til 0,32 pct. pé trods af et let stigende omkostningsniveau.

Administrationsomkostninger

| ATP fokuseres der p& at opnd og fastholde lave adminis-
trationsomkostninger. |1 2019 var omkostningerne til admi-
nistration af ATP Livslang Pension 201 mio. kr., svarende til
0,02 pct. i forhold til den samlede formue.

Omkostningerne i 2019 er pé& niveau med 2018 pd trods af,
at der i 2019 har veeret afholdt omkostninger til implemen-
tering af Obligatorisk Pensionsordning. Over de seneste
dr har administrationsomkostningerne veeret reduceret
markant og holdt pd et lavt niveau.

Trenden kan tilskrives en stabil og sikker drift p& en velfun-
gerende it-platform. Herudover er en stor del af admini-
strationen automatiseret, og seerligt i de senere dar har der
veeret fokus pd at gere store dele af kommunikationen med
medlemmerne digital.

| trédd med ATP’s langsigtede udviklingsstrategi reinvesteres
der lgbende i it-platformen for at sikre, at den til stadighed
er tidssvarende og understotter it-sikkerhed og operationel
risikostyring. Omkostningsniveauet forventes i fremtiden at
stige lidt, blandt andet som folge af idriftsaettelse af Obli-
gatorisk Pensionsopsparing samt deltagelse i faellesoffent-
lige digitaliseringsstrategier.

Obligatorisk Pensionsordning (OP)

Folketinget vedtog i 2019, at ATP skal administrere den nye
Obligatoriske Pensionsordning for overforselsindkomst-
modtagere. Pensionsordningen tradte i kraft 1. januar
2020 og administreres pd samme mdade som ATP Livslang
Pension og derved holdes omkostningerne lave i OP.

International sammenligning af omkostninger
International sammenligning af investeringsomkostninger
Den seneste internationale sammenligning af omkostninger
pd investeringsomréadet (CEM Benchmarking) viser, at ATP
Livslang Pensions samlede investeringsomkostninger,
justeret for indirekte afkastafhaengige vederlag, er blandt
de absolut laveste blandt globale pensionskasser og 32
pct. lavere end gennemsnittet af sammenlignelige sel-
skaber. Gruppen af sammenlignelige globale pensions-
kasser bestér af selskaber med cirka samme formuestor-
relse som ATP og omfatter 17 pensionskasser fra Holland,
Australien, Kina, Canada og USA.

ATP Koncernens drsrapport 2019

49



Nagletal

International sammenligning af omkostninger

Indeks
120 ATP
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pensionskasser
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omkostninger omkostninger

Note: CEM Benchmarking

International sammenligning af administrationsomkostninger
Den seneste internationale sammenligning af administrati-
onsomkostninger pé& pensionsomrédet (CEM Benchmarking)
viser, at administrationsomkostningerne i ATP Livslang
Pension er under 1/10 af gennemsnittet for sammenligne-
lige globale pensionskasser. Gruppen bestdr af sammen-
lignelige pensionskasser p&d omkring samme storrelse som
ATP og omfatter 12 pensionskasser fra Holland, Canada
og USA. Det lave omkostningsniveau haenger blandt andet
sammen med, at ATP er en obligatorisk ordning med et
enkelt produkt og et hgjt antal medlemmer, hvilket har gjort
det muligt at realisere en reekke stordriftsfordele. Som obli-
gatorisk ordning har ATP desuden ikke en egentlig salgs-
organisation sammenholdt med, at store dele af kommuni-
kationen med medlemmerne de seneste dr er digitaliseret.
Automatiserede ind- og udbetalingsprocesser og en stabil
fuldt afskrevet it-platform bidrager ogs& markant til det lave
omkostningsniveau pr. medlem.
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Finanstilsynets afkastnogletal

ATP styrer ikke efter Finanstilsynets et-arige afkastnggletal

Hvert @r offentligger Finanstilsynet blandt andet afkastnegletal
pd gennemsnitsrenteprodukter for livsforsikringsselskaber og
tveergdende pensionskasser. Finanstilsynets negletal "N1”
mdler alene afkast p& aktiverne, herunder aktiverne i ATP’s
afdeekningsportefolje, mens det ikke tager hensyn til andringer
i markedsveerdien af ATP’s pensionsforpligtelser.

ATP’s afkast pa 1 ars, 10 ars og 20 drs sigt

Pct.

20

16,2
16
12 10,0
8,2
8
4
0
2019 Gennemsnit Gennemsnit
2010-2019 2000-2019

Note: Opgjort efter Finanstilsynets definition.

Netop garantielementet og afdeekning af garantierne i forhold
til renteaendringer betyder, at kortsigtede rentesendringer ikke
pavirker de fremtidige pensionsudbetalinger, men kan pdvirke
storrelsen af afkastnogletallet for ATP betragteligt i bade
positiv og negativ retning.

Hvis renten p& de aktiver, der indgér i ATP’s afdeekningspor-
tefolje, for eksempel falder, vil afdaekningsportefoljen give et
betydeligt positivt afkast, og dette positive afkast medregnes

i Finanstilsynets afkastnegletal. Imidlertid betyder et séddant
rentefald samtidig, at markedsveerdien af ATP’s pensions-
forpligtelser stiger. Det skyldes, at ATP skal reservere flere
penge for at kunne honorere de fremtidige pensioner. Dermed
pdvirker rentefaldet ikke pd kort sigt de fremtidige pensions-
udbetalinger naevneveerdigt.

Endvidere tager Finanstilsynets afkastnegletal pd gennem-
snitsrenteprodukter ikke hgjde for, at der pd tveers af selskaber
ligger en forskellig veerdiskabelse i de forskellige selskabers
garanterede produkter. Afkastnggletallet i det enkelte ar foku-
serer udelukkende pd, hvilken forrentning de samlede aktiver
har opndet og ikke pd, hvilken forggelse af den garanterede
pension medlemmerne rent faktisk har oplevet. Den forrent-
ning, ATP’s medlemmer i lgbet af det enkelte dr far via deres
garantier, belyses sdledes ikke i Finanstilsynets afkastneagletal.

Da Finanstilsynets afkastnogletal ofte i hej grad afspejler
markedsveerdigendringer pd ATP’s afdeekningsportefolje, som
ikke vil pdvirke de lovede pensioner neaevneverdigt, og da
nggletallet ikke tager hgjde for forskellig veerdiskabelse i pen-
sionsselskabernes garanterede produkter, giver nggletallet ikke
et deekkende billede af veerdiskabelsen for ATP’s medlemmer
det enkelte ar. P& det meget lange sigt afspejler nagletallet
derimod i hgjere grad veerdiskabelsen.

ATP styrer derfor ikke efter dette negletal pé kort sigt. | henhold
til Finanstilsynets afkastnggletal havde ATP et afkast p& 16,2
procent i 2019.
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Risici og risikostyring

ATP arbejder mdlrettet med at identificere og hdndtere de
vaesentligste risici knyttet til ATP Koncernens aktiviteter.
De vaesentligste risici knytter sig til de tre overordnede risi-
kokategorier: Investeringsmeaessige, pensionsmaessige og
operationelle risici.

Overordnet risikostyringsproces

Strategi

Risiko- Risiko-
vurdering Organisering identifikation

Risikomaling Risikoappetit

-

Arbejdet med at inddrage de vaesentligste risici og afveje
forskellige risici i forhold til hinanden er forankret i ATP’s
bestyrelse, der fastlaegger de overordnede principper for
risikostyringen i en politik. Bestyrelsen laegger specielt vaegt
pd, at ATP’s gkonomiske handlefrihed forbliver intakt — ogsé
i meget vanskelige situationer.

Pd linje med andre pensionsselskaber foretager ATP vurde-
ring af egen risiko og solvenssituation - Own Risk and
Solvency Assessment (ORSA).

ATP’s samlede risici

Det overordnede princip for ATP’s risikostyring er, at den
samlede risiko (risikoforbruget) skal vaere afstemt i forhold
til bonuspotentialet. Bonuspotentialet, der er ATP’s reserver,
udtrykker forskellen mellem vaerdien af ATP’s samlede
aktiver og ATP’s garanterede pensioner. Jo starre bonuspo-
tentiale, jo sterre kapacitet har ATP til at pdtage sig risici.

ATP’s bestyrelse har fastsat et risikobudget, der er en gvre
greense for, hvor stort risikoforbruget ma veere. Risikobud-
gettet er for 2019 fastsat til 50 pct. af bonuspotentialet og
andrer sig dermed dynamisk i takt med bonuspotentialet.
Ved udgangen af 2019 udgjorde ATP’s bonuspotentiale
126,0 mia. kr., og dermed var risikobudgettet 63,0 mia. kr.

Risikoforbrug i 2019

Mia. kr.
140 Bonuspotentiale
120 Risikobudget
100
Risikoforbrug
80
60
40
20
0
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal

ATP opger dagligt et risikoforbrug i en egenudviklet model,
der inddrager risiko pd tveers af risikoomrader og angiver
gennemsnittet af de 1 pct. storste tab af bonuspotentiale
over en 3-mdneders horisont (Expected Shortfall). ATP’s
bestyrelse har fastsat opgerelsesprincipperne for model
til opgerelse af risikoforbrug i Risikopolitik for ATP. Opge-
relsesprincipperne for Risikoforbrug tradte i kraft den 1.
januar 2019, hvor de erstattede principperne i den tidligere
politik for ATP’s interne model. Risikoforbruget udgjorde
42,2 mia. kr. ved udgangen af 2019.

Levetidsrisici

ATP udbetaler en mdanedlig pension, lige sé leenge medlem-
merne lever. Derfor er udviklingen i levetid den storste risiko,
ATP har p& pensionsomrdadet. ATP handterer levetidsrisi-
koen via egen levetidsmodel. Ud over at indregne den udvik-
ling i levetid, der allerede er konstateret, tager modellen
hgjde for den forventede fremtidige forbedring af levetiden.

De gvrige danske pensionsselskaber anvender levetidsfor-
udseetninger udviklet af Finanstilsynet. Finanstilsynets leve-
tidsforudseetninger er baseret pd oplysninger fra en raskke
danske livsforsikringsselskaber og tveergéende pensions-
selskaber med tilsammen knap 2,9 mio. kunder og befolk-
ningsdata fra hele Danmark. ATP’s model er dels baseret
p& oplysninger vedrerende ATP’s godt 5 mio. medlemmer,
dels pd oplysninger vedrerende ca. 330 mio. indbyggere i
18 OECD-lande.

Finanstilsynets bestand bestar af personer, der alle
er deekket af forsikring. ATP’s bestand bestér ogsd af
personer, der ikke er daekket af forsikring, og bestandene
er derfor ikke umiddelbart sammenlignelige.
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Forventninger til fremtidige forbedringer i levetid
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Note: Fremskrevne levetider (65-drige) i ATP’s levetidsmodel og Finanstil-
synets benchmark. ATP’s bestand og Finanstilsynets bestand er ikke
umiddelbart sammenlignelige.

Markedsrisici

Risici i forbindelse med investering omfatter forst og frem-
mest de markedstrisici, ATP pdtager sig i forbindelse med
investering og afdeekning. Markedsrisici er risici forbundet
med markedsveerdiaendringer af aktiver eller passiver som
folge af forandringer p& kapitalmarkederne, herunder pd
rente-, aktie-, valuta- og kreditmarkederne.

Afkast af investeringsportefoljen ses overvejende som
kompensation for at tage markedsrisiko. For at investerings-
portefaljen kan skabe et tilstraekkeligt hejt afkast, tager ATP
derfor aktivt en vis maengde markedsrisiko, der er afstemt
i forhold til bonuspotentialet, sd risikoen for tab ikke bliver
for stor. Dette sker ved at investeringsportefoljen tildeles
et risikobudget og tilhgrende rammer for risikospredning.

ATP investerer i infrastruktur, unoterede aktier, eiendomme
og visse former for kredit, og disse investeringer betegnes
som alternative investeringer. Risici forbundet med disse
investeringer er i nogen grad sammenlignelige med investe-
ringer i traditionelle likvide investeringsaktiver og henregnes
sdledes til de fire faktorer i investeringsportefeljen. Dertil
kommer en raekke risici tilknyttet hdndteringen af sédanne
investeringer, herunder aftalegrundlag for transaktioner og
den lave omseettelighed. ATP har mange drs erfaring med
alternative investeringer, og processerne udbygges og
tilpasses logbende.

Modpartsrisici

Brugen af afledte finansielle instrumenter, specielt til rente-
afdaekning, udger en seerskilt risiko for ATP. Andringer i
veerdien af instrumenterne medforer, at ATP eller ATP’s
modparter far en forpligtelse eller et tilgodehavende. ATP
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kan derfor lide et tab, hvis en modpart misligholder sine
forpligtelser. For at begraense modpartsrisikoen kraever
bé&de ATP og ATP’s modparter, at der indgds aftale om at
stille sikkerhed for tilgodehavender hos hinanden.

Styring af likviditet

ATP’s styring af likviditet sikrer, at ATP til enhver tid kan
honorere ethvert krav om enten at tilvejebringe likviditet
eller stille sikkerhed. Dette geelder sdvel pd kort sigt som
pd leengere sigt.

Valutarisici

ATP’s investeringer er i hovedreglen valutaafdaekket ind i
danske kroner og euro. Eksponeringen overfor andre valu-
taer end danske kroner og euro er derfor begraenset. | lyset
af den hgije tillid til Danmarks fastskurspolitik accepterer
ATP en betydelig eksponering over for euro.

Operationelle risici

Operationelle risici knytter sig til risikoen for gkonomiske,
omdgmmemaessige, compliancemaessige og persondata-
meessige pdavirkninger som falge af uhensigtsmaessige eller
mangelfulde interne procedurer, menneskelige fejl, system-
maessige fejl eller som folge af ATP’s samarbejde med eksterne
samarbejdspartnere og leveranderer. Operationelle risici
i Administrationsforretningen manifesterer sig primaert som
omdgmmemaessige pavirkninger og vedrgrer blandt andet
risiko for fejl eller forsinkelser i masseudbetalinger. Operati-
onelle risici knyttet til Pensions- og Investeringsforretningen
manifesterer sig primaert som gkonomiske tab og vedrgrer
blandt andet risiko for fejl i hdndteringen af handler og trans-
aktioner.

Regulatoriske risici

En stor del af ATP’s virksomhed vedrgrer opgaver, som er
oprettet og fastlagt ved lov. Aktiviteter kan oprettes, eendres
eller nedlaegges ved politisk beslutning og under tiden med
relativt kort varsel. P& samme mdade pavirkes vilk@rene for
ATP’s virksomhed eller dele heraf, nar veesentlige regula-
toriske vilkar eendres, og der stilles nye og skaerpede finan-
sielle, administrative eller andre krav til ATP.

Laes mere om risici og risikostyring p&d www.atp.dk/
atp-som-investor/risiko/Rapport om risiko og finansiel situ-
ation 2019.
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'ATP’s politikker for samfundsansvar
| investeringer og aktivt ejerskab
udger den overordnede ramme for
arbejdet med samfundsansvarr.
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Samfundsansvar

| Investeringer

ATP ser analyse af ESG-forhold som et vigtigt og relevant element i sit arbejde med risikostyring,
og dette kan samtidig identificere investeringsmuligheder

ATP som ansvarlig investor

Som danskernes pensionskasse soger ATP at lofte et
samfundsansvar. De godt fem millioner ATP-medlemmer,
danske og internationale ngo’er og andre interessenter har
— ofte forskelligartede — forventninger til, hvordan ATP skal
udgve sit samfundsansvar. Samtidig mader institutionelle
investorer konstant dilemmaer i arbejdet med samfundsan-
svar i investeringer, blandt andet i vurderinger af konkrete
selskaber. ATP forsgger efter bedste evne at navigere i et
omrdade preeget af forskelligartede forventninger, dilem-
maer og komplekse problemstillinger indenfor rammerne af
ATP’s politikker om samfundsansvar i investeringer og aktivt
ejerskab.

Baeredygtig udvikling som forudseetning

for fremtidige, gode afkast

Forudsaetningerne for hgje fremtidige afkast er langsigtet og
beeredygtig veerdiskabelse i virksomhederne. Derfor er det
vigtigt, at selskaber, som ATP investerer i, seetter sig langsig-
tede mdl og tager ansvar for de samfund, de agerer i. Ved at
agere ansvarligt fastholder virksomhederne deres legitimitet
og ’license to operate’, som er grundlaget for fortsat vaekst og
udvikling. Samtidig er det ATP’s erfaring, at der treeffes bedre
beslutninger ved at integrere ESG-information med viden om
andre forretningsmaessige forhold i beslutningsgrundlaget
for investeringerne.

Indbyggede dilemmaer i ESG

Institutionelle investorer mgder konstant dilemmaer i
arbejdet med samfundsansvar i investeringer, blandt andet
i vurderinger af konkrete selskaber.

Som en investor med en global, diversificeret portefelje har
ATP investeringer i forskellige sektorer og geografiske loka-
tioner. ATP’s portefgljeselskaber er derfor ogs@ ekspone-
rede overfor mange forskellige risici og muligheder i relation
til eksempelvis FN’s verdensmdl for beeredygtig udvikling
eller specifikke temaer indenfor menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, miljg- og klima, anti-korruption
og selskabsledelse.

ATP hari 2019 veeret i dialog med et selskab, som opererer
med vandkraftveerker i Sydamerika. Set i en klimamaessig
sammenhang er udbygningen af vandkraft positiv, da
vandkraft har en meget lav CO,-intensitet pr. produceret

kilowatt-time. Der er dog en reekke forhold ved vandkraft,
som de positive klimamaessige egenskaber skal holdes op
imod. Det er eksempelvis oversvemmelse af omrader, som
skal bruges til reservoirer for daeemninger, som kan have
konsekvenser for oprindelige folk. Dialogen er omtalt i vores
rapport om fact-finding, som er en af ATP’s ESG-processer.

Som en langsigtet investor, har ATP en steerk interesse i,
at kloden og skonomien udvikler sig beeredygtigt — socialt
sé@vel som miljgmeessigt. Derfor forholder ATP sig ogsd
aktivt til denne type dilemmaer i arbejdet med at integrere
ESG i sine investeringsprocesser og i sit aktive ejerskab.

ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer
Politikken for samfundsansvar i investeringer udger den over-
ordnede ramme for arbejdet med samfundsansvar pé tveers
af aktivklasser og investeringsmetoder. Politikken opstiller
grundlaeggende principper og minimumskriterier for porte-
foljeselskabers adfeerd. Politikken bestemmer blandt andet,
at ATP ikke investerer i selskaber, som bevidst og gentagne
gange bryder love og regler i de lande, hvor de opererer. Poli-
tikken fastslér ogsd, at portefoljeselskaber skal agere i over-
ensstemmelse med normer, som kan udledes af internatio-
nale konventioner, som Danmark har tiltradt.

ATP’s politik for aktivt ejerskab

ATP’s politik for aktivt ejerskab fastleegger de principper og
processer, som styrer ATP’s arbejde med aktivt ejerskab.
Som en ansvarlig og langsigtet investor har ATP en inte-
resse i, at investorer, som ejere af bgrsnoterede selskaber,
har mulighed for at forstd og kontrollere selskabernes over-
ordnede dispositioner og dermed fremme selskabernes
langsigtede veerdiskabelse. Arbejdet med aktivt ejerskab
har hoj prioritet, og derfor varetager ATP selv dialogen med
selskaberne. Seerligt to processer benyttes for at udeve
aktivt ejerskab, dels gdr ATP i dialog med selskaber ved
at stemme pd generalforsamlinger i alle aktieinvesteringer,
dels har ATP i mange tilfeelde ogsé en kontinuerlig dialog
med selskaber, hvor ATP har store beholdninger.

1 2019 har ATP gennemfort en raekke tematiske engage-
menter med fokus pd forskellige dele af portefoljeselska-
bernes veerdiskabelse. ATP har i 2019 veeret i dialog med
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182 selskaber om otte forskellige ESG-emner, og der er
ligeledes gennemfart 24 fact-findings, hvor der er mistanke
om brud pd& ATP’s politik for samfundsansvar i investeringer.
Som felge af en fact-finding er et selskab udelukket for en
raekke kritisable menneskerettigheds- og miljgforhold.

Temaer i ATP’s fact-finding i 2019

2

Arbejdstagerforhold
| Milje
Lokal befolkning

Korruption og
forretningsforelse

. Menneskerettigheder

FN’s 17 verdensmal

ATP bakker fuldt ud op om FN’s 17 verdensmal for baere-
dygtig udvikling. Som langsigtet investor har ATP en steerk
interesse i, at kloden og gkonomien udvikler sig beeredyg-
tigt — socialt sével som miljgmaessigt.

Efterlevelse af OECD’s retningslinjer er med til at flytte
verden henimod opfyldelse af verdensmadlene, og igennem
arbejdet med fact-finding og tematisk engagement bidrager
ATP dermed til baeredygtig udvikling. Det er derfor primeert
igennem arbejdet med fact-finding og tematisk engage-
ment, at ATP er med til at |gfte sit ansvar for verdensmalene.

Derfor opger vi p& drlig basis de bidrag, som de to faste
processer fact-finding og tematisk engagement samt fokus-
erede initiativer har givet til verdensmdlene.

For alle ATP’s investeringer vil man kunne se en storre eller
mindre pdvirkning pa et eller flere af de 17 verdensmal.
Visse af ATP’s investeringer har dog en seerlig klar kobling
til verdensmalene som helhed eller til udvalgte verdensmal.
Et sted, hvor koblingen mellem ATP’s investeringer og
verdensmdlene er tydelig, er ATP’s investeringer i gronne
obligationer.
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12019 har ATP igen gget sine investeringer i grenne obliga-
tioner, s@ ATP ved drets udgang ejede grenne obligationer
for naesten 20 milliarder kroner. De grgnne obligationer er
madlrettet finansiering til projekter og aktiviteter, der bidrager
til en beeredygtig udvikling. Nogle af de mal, som grenne
obligationer i saerlig grad retter sig mod, er mdl 7 (baere-
dygtig energi), mdl 11 (baeredygtige byer og lokalsamfund),
mal 13 (klimaindsats) og mal 15 (livet pé land). Vi fortaeller
mere om grgnne obligationer i vores rapport om klima.

Ligeledes har ATP i 2019 investeret i Copenhagen Infrastruc-
ture Partners’ nye fond, som skal investere i vedvarende
energi i udviklingslande, hvor vedvarende energi endnu ikke
er sG udbredt.

Ejendomme og byggeri star for ca. 40 pct. af vores samlede
energiforbrug i Danmark, og som ejendomsinvestor kan
ATP ogsd bruge vores indflydelse positivt. For ATP’s datter-
selskab ATP Ejendomme er verdensmdlene béde et veerktoj
til at stille skarpt pd specifikke omrdder i udviklingen af
ejendomme og til at vise, hvordan baeredygtige ejendomme
understotter en baeredygtig samfundsudvikling.

Tematiske ESG-rapporter

ATP rapporterer i 2019 om samfundsansvar i syv saerskilte
tematiske rapporter, som hver behandler dele af ATP’s
arbejde med samfundsansvar. Alle rapporter er tilgeenge-
lige p& www.atp.dk/rapporter-om-samfundsansvar: Aktivt
ejerskab, ESG i illikvide investeringer, Klima, Skat, Fact-fin-
ding, Tematisk engagement, Verdensmdal. Herudover offent-
liggeres en szerskilt rapport om ATP som ansvarlig investor.

Rapporten ‘ATP Koncernen Samfundsansvar 2019,
der bdde udger den lovpligtige redegerelse og ATP’s
fremskridtsrapport til Global Compact er tilgaengelig
pd@ www.atp.dk/rapporter-om-samfundsansvar.
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Verdensmal

ESG-processer

Fokuserede investeringer
og initiativer

M Afskaf fattigdom SDG-fonden
E Stop sult Fact-finding SDG-fonden
3
_W; Sundhed og trivsel Fact-finding Certificerede ejendomme
4
L.'“ Kvalitetsuddannelse Fact-finding
Ligestilling mellem kennene Fact-finding SDG-fonden
Rent vand og sanitet Tematisk Engagement SDG-fonden

Baeredygtig energi

Tematisk Engagement

Gronne obligationer, SDG-fonden,
Investeringer i vedvarende energi

Anstandige jobs og
okonomisk vaekst

Tematisk Engagement,
Fact-finding

SDG-fonden

= f8a fa

Industri, innovation
og infrastruktur

Tematisk Engagement

=

~

Mindre ulighed

Tematisk Engagement,
Fact-finding

Beeredygtige byer
og lokalsamfund

Certificerede ejendomme

—

Ansvarligt forbrug
og produktion

Tematisk Engagement,
Fact-finding

SDG-fonden,
Certificerede ejendomme

I8

Klimaindsats

Tematisk Engagement

Climate Action 100+,
Gronne obligationer, SDG-fonden,
Certificerede ejendomme

Livet i havet

Tematisk Engagement

Livet pa land

Fact-finding

&

I

Fred, retfaerdighed og
steerke institutioner

Tematisk Engagement,
Fact-finding

=

&

Partnerskaber for handling

Tematisk Engagement

Medlemskab af PRI, IIGCC,
Climate Action, SDG-fonden
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Skattebetaling og skattepolitik

ATP er en ansvarlig investor og gnsker derfor at udvise dbenhed omkring ATP’s skattepolitik og
skattebetalinger. Der har i 2019 fortsat vaeret fokus p& udbredelsen af et falles skattekodeks

Skattebidrag

ATP betaler dansk pensionsafkastskat af afkastet af alle
investeringer, uanset hvor i verden afkastet stammer fra.
Den danske pensionsafkastskat udger for 2019 19,0 mia. kr.
og for de seneste 5 ér i alt 37,6 mia. kr.

Ud over pensionsafkastskatten omfatter betalinger til den
danske stat ogsd selskabsskat, moms og AM-bidrag, der
indbetales pd vegne af medlemmerne af deres indbeta-
linger af ATP-bidrag, samt personskat, der indeholdes og
betales pd vegne af egne medarbejdere. Som global inve-
stor betaler ATP herudover skat flere steder i udlandet. For
2019 udgjorde ATP’s samlede skattebidrag 20,7 mia. kr.

Tax footprint 2019 - fordeling af 20,7 mia. kr.

4,2%
AM-bidrag af
pensionsindbetalinger

2,5%
Personskat

- 0,7%
92.3% Kildeskat

0
Pensionsafkastskat 0,3%
Moms og afgifter

0,0%
Selskabsskat

Note: Oversigten ovenfor indeholder alene skatten af ATP’s egne aktivite-
ter og investeringer. De skatter, der betales lokalt af de danske og uden-
landske selskaber, som ATP har investeret i, er sdledes ikke medregnet.

Dialog og kontrol pa skatteomradet

Siden 2016, hvor ATP’s bestyrelse for fgrste gang vedtog
en egentlig skattepolitik, har ATP arbejdet med at forpligte
de eksterne forvaltere, som ATP samarbejder med, til at
agere ansvarligt inden for skatteomrdadet. Skattepolitikken
er senest blevet opdateret i 2018, hvor politikken baseret
pd erfaringer blev konkretiseret og gjort tydeligere overfor
modparter, saerligt vedrorende unoterede investeringer.
Der gennemferes arligt stikprevekontroller for at sikre, at
alle investeringer lever op til skattepolitikken. | 2019 er der
gennemfort 13 stikprovekontroller, som alle viste, at skat-
tepolitikken blev overholdt. Derudover er der i labet af aret
gennemfort en dialograekke om skattepraksis med uden-

landske medicinalselskaber i den bgrsnoterede porte-
folje. Der var god respons fra selskaberne og overvejende
tilfredsstillende svar pd, hvordan selskaberne arbejder med
skattespergsmal. ATP bliver lesbende inviteret til at tale om
vores arbejde og erfaringer med at hdndhzeve skattepo-
litikken og har i 2019 veeret ude hos investorer, p& konfe-
rencer og i de store revisionshuse i Danmark og i udlandet.

ATP’s skattepolitik

1. At sikre korrekt skattebetaling

ATP onsker at betale den rigtige skat — hverken for
lidt eller for meget — og overholder den til enhver tid
geeldende skattelovgivning og -praksis.

2. At reducere skatterisici

ATP sgger at anvende robuste og funktionelle skat-
testrukturer med henblik pd at reducere skatterisici,
som pd lang sigt kan pdvirke investeringsafkastet
negativt, og minimere risikoen for, at strukturer og
transaktioner udfordres af skattemyndighederne.

3. At seette klare forventninger til eksterne forvaltere,
medinvestorer og selskaber

ATP ansker at kommunikere, hvilken skatteadfeerd ATP
accepterer og ikke accepterer, og forventer, at ATP’s
eksterne forvaltere og selskaber, som ATP investerer
i, agerer i overensstemmelse hermed. ATP arbejder
for, at medinvestorer i felles investeringer med ATP
bindes af aftaler, som reflekterer ATP’s skattepolitik.
4. At bakke op om eget transparens pd skatteomrddet
ATP bakker generelt op om at gge gennemsigtigheden
pa skatteomrddet og stetter hovedparten af de initia-
tiver, som tages internationalt.

ATP’s skattepolitik for unoterede investeringer kan
leses pd www.atp.dk (www.atp.dk/samfundsansvar/
skat-i-atp/skattepolitik).
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ATP’s arbejde med skat i investeringer

ATP’s erfaring er, at det ikke er nemt at f& alle til at accep-
tere retningen imod aggressiv skatteplanleegning. Det har i
visse tilfeeldet betydet, at ATP har takket nej til investeringer.
Omvendt har ATP ogsé& medt velvillighed til at tilslutte sig
dagsordenen om at medvirke til god skattemeessig praksis
og oget transparens. ATP har faste forretningsgange for at
inddrage skatteforhold i vores nye unoterede investeringer.
Dermed sikrer vi, at der er styr pd skatten i investeringer,
og at vi ikke lgber ind i overraskelser, nér vi treeder ind som
ejer. Ligeledes arbejdes der for, at skattepolitikken i nye
og eksisterende investeringer implementeres i det videst
mulige omfang. ATP bliver Igbende tilbudt at investere i
mange forskellige projekter, og ndr vi afstdr fra at inve-
stere af skattemeessige darsager, handler det om, hvilken
struktur, der anvendes i investeringen, og hvad, vi kan sté
inde for skattemeaessigt. Det handler om adfaerden, det vil
sige de valg der foretages i forbindelse med investeringen,
herunder valg af selskabstype og landet, der afregnes skat
i. Brugen af lavskattelande er ikke i sig selv ensbetydende
med aggressiv skatteplanleegning, medmindre landet
bevidst anvendes til at reducere eller undgd beskatning. Er
en investering baseret p& en skattestruktur, der indeholder
aggressiv skatteplanleegning, mé ATP sdledes takke nej.

Eninvestering,derikkelevede op til ATP’s skattepolitik
| et tilfaelde blev ATP tilbudt at investere i en investe-
ringsfond, der skulle eje en forsikringskoncern pd Ber-
muda med en raekke datterselskaber, blandt andet i
Storbritannien og Tyskland.

Som en del af investeringen skulle en del af de tys-
ke og britiske datterselskabers sdkaldte forsikrings-
risiko flyttes fra Storbritannien og Tyskland til Bermu-
da. | skattemaessig sammenhang betad flytningen af
forsikringsrisikoen til Bermuda, at en del af koncernens
indtjening blev rykket til Bermuda.

Forsikringsrisiko er et opmaerksomhedspunkt i trans-
fer pricing-reglerne, og det stod klart, at strukturen
var en mdade at flytte overskud fra hejskattelande til et
lavskatteland for dermed at slippe billigere i skat. Og
da vi ikke gnsker at indgd i strukturer med sddan en
skatteplanleegning for gje, afstod vi fra at deltage i in-
vesteringen.
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Branchesamarbejde for ansvarlig skatteadfaerd

ATP hari 2019 fortsat sit fokus pd& ansvarlig skatteadfaerd og
har sammen med en gruppe af danske pensionsselskaber
udviklet et felles skattekodeks pd unoterede investeringer,
som stiller en raekke krav og forventninger til eksterne kapi-
talforvalteres skattepraksis. Mdlet er at pévirke skatte-
praksis i en ansvarlig retning og at undgé aggressiv skat-
teplanlzegning. Det er vigtigt at betale den korrekte skat i
de selskabsstrukturer, som ATP investerer i. Skattekodekset
har modt tilslutning fra en stor del af pensionssektoren i
Danmark. Med skattekodekset forsgger vi at pdvirke skat-
teadfeerden i Danmark og internationalt. Forhébentlig vil
endnu flere investorer tilslutte sig kodekset med tiden. Hvis
tilstreekkeligt mange investorer stiller krav til ansvarlig skat-
teadfaerd, vil mulighederne nemlig blive indskreenket for de
markedsaktorer, som ikke gnsker at indrette deres skat-
tepraksis pd linje med ATP og andre ansvarlige investo-
rers forventninger.

Kernen i skattekodekset er:

e Viaccepterer ikke aggressiv skatteplanlaegning

e Vi forbeholder os ret til at eftersporge yderli-
gere rapportering og foretage stikprover for at
kontrollere, at den eksterne forvalter ikke udgver
aggressiv skatteplanleegning

e Vi opfordrer til transparens pé skatteomrdadet

e Vi opfordrer eksterne forvaltere til at vedtage
egen skattepolitik

e Den eksterne forvalter skal overvdge og héand-
tere relevante skatterisici p& en ansvarlig méde

Skattekodekset kan leeses i sin fulde lzengde p& www.
atp.dk (www.atp.dk/samfundsansvar/skat-i-atp/
skattekodeks).
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Ressourceforbrug og
mangfoldighed

Opfoelgning pd ATP’s egne miljigmeessige nggletal, sociale nggletal og governancenggletal

ATP havde i 2019 en samlet udledning pé 1,03 tons CO, pr.
medarbejder. Det samlede el- og varmeforbrug havde en
ATP Koncernen havde i alt 2.747 fuldtidsansatte (gns.) i positiv udvikling og faldt i forhold til forbruget i 2018, mens
2019, som primeert har veeret fordelt pd lokationer i Vording- vandforbruget steg.
borg, Holstebro, Haderslev, Allerad, Lillerad, Frederikshavn,

Kebenhavn og hovedseaedet i Hillergd. CO, udledning ved varme- og elforbrug

Tons

Som en stor arbejdsplads med mange kontorer seetter ATP 1400

Koncernen aftryk pd samfundet omkring sig, blandt andet
i forhold til miljoet, klimaet og gennem sit forhold til sine
medarbejdere.

1200
1000
800

Medarbejdere fordelt i Danmark 600

400

200

243 ‘

. : O oo 2018 2019

i Udledning ved varmeforbrug Udledning ved elforbrug
202 Udviklingen i de opsatte KPI’er viser en let stigende tendens
o for vandforbrug bade i forhold til medarbejdere og i forhold
1601 til m2. ATP vil fremadrettet analysere mulighederne for at
..105 reducere vandforbruget. For el- og varmeforbrug er de
261 opstillede KPler i forhold til medarbejdere og m? derimod
® 239 faldende, hvilket afspejler det samlede lavere el- og varme-
forbrug. Den samlede CO, udledning for 2019 endte pé&
2.915 tons, dannet af udledning fra el-og varmeforbrug

Note: Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere i 2019 i Danmark. samt udledning fra transport.

) ) El forbrug
ATP har en vaesentligt rolle i samfundet og som en stor
arbejdsplads et socialt ansvar. ATP er bevidste om dette K K
ansvar og har som led i at gge transparensen inddraget 200 ”
relevante af Finansforeningens anbefalinger af rappor- 2000 66
tering pd negletal for miljgpdavirkning, sociale- og 1500 o
governancenggletal.
1000 58
500 54
| tabellen pé nzeste side redegores for miljgpdvirkninger 0 2017 2018 2019 %
herunder blandt andet udledninger af CO,, forbrug af el, Elforbrug pr. medarbejder Eiforbrug pr. m?

varme og vand pd ATP’s danske kontorer i Kebenhavn,
Haderslev, Holstebro, Vordingborg, Frederikshavn, Hillerad,
Allergd, Lillerad og p& ATP’s datterselskabers kontorer i
Kebenhavn.
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Miljgpavirkning ved udledning af CO,, forbrug af el, varme og vand mv.

2019 2018 2017
ATP-fakta
Antal lokationer 9 10 9
Antal kvm. 63.435 76.654 73.933
Antal ansatte (FTE) ' 2.747 2.948 2.966
Forbrugsdata?
Elforbrug (MWh) 4.288 4.342 4198
Varmeforbrug (MWh) 5.879 6.355 5.667
Graddagekorrigeret varmeforbrug (MWh) 6.438 7.516 6.519
Vandforbrug (m®) 20.301 18.747 15.710
KPl’er
Areal pr. medarbejder (kvm) 24 27 27
Elforbrug pr. medarbejder (kWh) 1.520 1.567 2.062
Elforbrug pr. kvm (kWh) 56 59 69
Graddagekorrigeret varmeforbrug pr. medarbejder (kWh) 2.282 2.765 3.202
Graddagekorrigeret varmeforbrug pr. kvm. (kWh) 84 102 107
Vandforbrug pr. medarbejder (m?) 7,6 6,9 77
Vandforbrug pr. kvm. (m?%) 0,27 0,25 0,26
CO,-udledning
CO,-udledning varmeforbrug (ton) 945 1.076 1.057
CO,-udledning elforbrug (ton) 991 982 1.189
CO,-udledning transport (egne biler, taxakersel og flyrejser) (ton) 9793 - -
CO, Scope 1 (ton) 128 133 121
CO, Scope 2 (ton) 1.812 1.930 2128
Samlet CO,-udledning (ton) 2.9158 - -
CO,-udledning pr. medarbejder (tons pr. FTE) 1,03° - -

" Antal ansatte er opgjort som gennemsnitligt antal fuldtidsansatte.

2 Forbrugstal for el, vand og varme er opgjort med de senest tilgaengelige tal. For at udviklingen i KPI’erne bliver sammenlignelig, beregnes disse med det gennemsnit-
lige antal medarbejdere, der var ansat i den periode, som forbruget vedrorer, og med det antal kvm., som blev anvendt i forbrugsperioden. Derudover omregnes forbrug
ved til- og fraflytning til held@rsforbrug. Det er derfor ikke muligt at udlede KPI’erne direkte fra tabellen.

3 Der er ikke anfert sammenligningsdr, grundet zendret opgerelsesmetode hos leveranderen vedrerende flyrejser.
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Tiltag i 2019

ATP har stor fokus p& beeredygtighed, og det afspejles i
aktiviteterne i husene. Det overvejes lobende, hvordan man
ved hjeelp af indkeb og gvrige tiltag kan sgrge for at holde
CO,-pavirkningen mindst muligt. Derfor arbejdes der blandt
andet med cirkuleer gkonomi, hvor ATP i 2019 har doneret
brugte mabler til lokalomré&derne, og der teenkes i at indkebe
materialer af genbrugsmaterialer, hvilket blandt andet har
gjort sig geeldende ved udskiftning af gulvteepper.

Energibesparende tiltag

ATP arbejder kontinuerligt pd at forbedre miljgpdvirkningen
samt CO,-udledningen afledt af forbrug. ATP pabegyndte i 2019
arbejdet med at opsaette LED belysning pd hele Hillered-loka-
tionen, som forventes afsluttet i starten af 2020. Udskiftningen
forventes at give en samlet CO,-udledning og kWh-besparelse
pd op mod 50 pct. Derudover er en stor del af belysningen pd
lokationerne i Frederikshavn og Vordingborg allerede udskiftet
til LED, og der foregdr kontinuerlig udskiftning pé alle lokationer.

| slutningen af 2019 blev ladestandere til el-biler opsat pd
flere lokationer til brug for medarbejdere. | det videre arbejde
med et gget fokus pd et mere beeredygtigt ATP, er der flere
mindre tiltag som udskiftning af bledgeringsanlaeg til vand,
undersggelse om brugen af varmekilder samt optimering af
ventilationsanlaeg, som bidrager til visionen om at reducere
miljgpdvirkningen.

Udfasning af engangsservice

| arbejdet med at reducere kantinernes klimaaftryk har ATP i
2019 gennemfort en udfasning af engangsservice. Resultatet
er et minimalt forbrug af engangsservice, som er udskiftet til
komposterbart materiale.

Qget fokus pd ekologi og madspild

| 2019 opndede alle kantiner i ATP bronzemaerket i gkologi
indenfor det eksisterende budget. Ambitionen er fortsat
at oge meengden af gkologiske rdvarer. Fortsat fokus pd
optimal udnyttelse af ravarer og overskudsproduktion har
oget opmeerksomheden p& madspild samt affaldssortering,
som vil fortsaette i 2020.
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Mangfoldighed og rummelighed

ATP har en lang tradition for at arbejde med mangfoldighed
og rummelighed, og tilbage i 2010 udmgntede det sig i etab-
leringen af den seerlige FASE+ afdeling. Et feelles kende-
tegn for alle medarbejderne i FASE+ er, at de af forskellige
drsager har brug for hjeelp til at komme tilbage p& arbejds-
markedet. De medarbejdergrupper, der er tilknyttet FASE+ i
dag, er blandt andet meend og kvinder med anden ikke vestlig
baggrund, udsatte unge og psykisk syge. Mdlet med medar-
bejderne i FASE+ er at hjeelpe dem til at blive selvforsergende
og dermed i stand til at klare et job eller uddannelse pd almin-
delige eller sezerlige vilkdr. ATP far til gengeeld loftet en raekke
service- og administrationsopgaver og far dermed frigjort
ressourcer hos andre medarbejdere. Alene i 2019 har i alt 65
medarbejdere veeret eller er tilknyttet FASE+. Ved udgangen
af 2019 var der 22 medarbejdere ansat i ATP pd almindelige
eller seerlige vilkar, som tidligere har veeret tilknyttet FASE+.

ATP’s politik for mangfoldighed

| ATP styrkes arbejdsmiljget gennem mangfoldighed.
Mangfoldighed ger arbejdsmiljoet mere dynamisk,
levende og inspirerende. Mangfoldighed blandt ledere
og medarbejdere er med andre ord grundlaget for
fortsat innovation og konkurrencekraft. Mangfoldighed
udvider ATP’s rekrutteringspotentiale og sikrer en bred
vifte af kompetencer hos ledere og medarbejdere. Det
forventes, at bdde ledere og medarbejdere er med til
at sikre, at mangfoldigheden trives og blomstrer pd
arbejdspladsen.
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Opfelgning pd sociale nagletal
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Antal ansatte (FTE)

Kansfordeling blandt alle ansatte

Kansfordeling blandt ledere inkl. direkterer

Medarbejderomsaetningshastighed’
Sygefraveer (antal dage i gns. pr. FTE)
Lonforskel mellem kon

Alle medarbejdere?

Kunderadgivere

2019 2018 2017

2.747 2.948 2.966

Kvinder 64% 64% 65%
Maend 36% 36% 35%
Kvinder 50% 51% 52%
Maend 50% 49% 48%
16% 16% 14%

8,3 8,2 8,6

1,4 1,4 1,4

0,9 0,9 0,9

"Medarbejderomsaetningshastighed er beregnet pd baggrund af alle ordineert ansatte.

2 | beregningen indgdr ikke elever, flexjobs, midlertidige ansaettelser under 1/2 dr, koncernledelsen, direktorer i datterselskaber samt tjenestemaend.

Undersogelser om medarbejdernes trivsel
ATP arbejder kontinuerligt pd at skabe en attraktiv arbejds-
plads, der kan tiltraeekke og fastholde motiverede, engage-
rede og kompetente ledere og medarbejdere.

Medarbejdertilfredshed

100

80

60
40
20

2017 2018 2019
[ Tilfredshed

Arbejdsgleede Motivation

Note: MTU-data baserer sig pad ATP’s medarbejderes egne vurderinger af
arbejdsgleede, tilfredshed og motivation pa en skala fra 0-100.

Medarbejdertilfredshed mdles drligt p& tre mal: arbejds-
gleede, tilfredshed og motivation. For 2019 |G indeks for alle tre
mal p& niveau med tidligere &r p& henholdsvis 77, 76 og 77.

Medarbejderomsaetningshastighed

ATP’s medarbejderomseetningshastighed var for 2019 pé&
16 pct. Organisationen er i stor udvikling med hdndtering
af mange nye opgaver og projekter, som lgbende kraever

forskelligartede kompetencer. En del af medarbejderom-
saetningen skyldes udflytninger og organisationsaendringer.
1 pct. af den rapporterede omsaetning for 2019 udgeres af
medarbejdere som forlod ATP med udgangen af december
2018 i forbindelse med udflytningen af AES fra GOsterbro til
Hillered. Hvis man korrigerer for dette, har der veeret et fald
i omsaetningen fra 2018 til 2019.

Sygefravaer

Opfelgning pé sygefraveer for ATP’s ansatte viser et niveau
pd lidt over 8 sygedage pr. @r. ATP er opmaerksom pd syge-
fraveer og har senest inddraget spergsmdl om stress i den
drlige MTU. | h&ndtering af stress har der veeret fokus pd
at hjeelpe stressramte tilbage fra en sygdomsperiode. Fra
2018 til 2019 har der veeret et lille fald i kortidsfraveeret og
modsatrettet en stigning i langtidsfraveeret.

Ligelig sammenseetning af ledelsen

P& koncernens ledelsesniveauer har ATP et mdl om en
60/40-pct. fordeling, som opfylder ligestillingslovens krav
om en ligelig sammenseetning. For 2019 var dette madl
opfyldt, da 50 pct. af ledere inkl. direktgrer var kvinder.
I 2019 var der en overrepraesentation af kvinder generelt
blandt alle ansatte i alle omréder.

ATP har lgbende fokus pd& at @ge andelen af kvinder i
ledelsen, da madlene indgdr i ATP’s mangfoldighedspolitik.
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Opfalgning p& governance nagletal
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2019 2018 2017
Kvinder 31% 31% 31%
Konsfordeling i bestyrelsen
Maend 69% 69% 69%
Kvinder 35% 32% 34%
Kansfordeling i repraesentantskabet
Meend 65% 68% 66%
Tilstedeveerelse pd bestyrelsesmoder’ 90% 92% -
Lenforskel mellem CEO og alle medarbejdere " 13 12
Lanforskel mellem CEO og medarbejdere, isoleret for ATP Livslang Pension 8 9 9

' Tilstedeveerelse pd bestyrelsesmader blev ikke opgjort i 2017

Det er en del af strategien at oge fokus og prioritering af
mangfoldighedshensyn i forbindelse med rekruttering af
nye medarbejdere, og der er en fokuseret indsats pd at
rekruttere bredt til ledelse og udvikling af interne talenter i
ATP’s talentprogram for ogsd herigennem blandt andet at
fa flere kvinder til at vaelge ledelsesvejen.

Lonforskel mellem kon

ATP er en organisation med stor variation i opgaver og
jobtyper som kraever diversitet i kompetencer samt speciali-
ster indenfor flere forskellige omrdder. Lanforskellen mellem
maend og kvinder pd 1,4, betyder at der er en lgnforskel pa
40 pct. for meend og kvinder pd tveaers af hele koncernen.
Forskellen afspejler opgavevariationen og diversiteten i
medarbejdersammensaetningen pé tveers af koncernen.
Den storste medarbejdergruppe, kunderddgiverne, som i
2019 udgjorde i alt 1.024 medarbejdere svarende til mere
end 1/3 af alle medarbejdere i koncernen, vurderes at veere
homogen nok til, at der kan foretages en sammenligning af
lenniveauer pd tveers af organisationen i forhold til ken.
Lanforskellen er faktor 0,9, hvilket betyder at maend indenfor
kundeservice fér 10 pct. lavere lgn end kvinder.

Lonforskel CEO og medarbejdere

Hensigten med nagletallet CEO Worker pay ratio er béde at
vise forholdet mellem lon for CEO og medarbejdere, samt at
vise lgnudviklingen for CEO i forhold til medarbejdere.

| ATP er nagletallet i 2019 pd en faktor 11, sdledes at CEO’s
vederlag svarer til 11 gennemsnitlige lonninger for alle
medarbejdere i ATP. Dette er inklusive de medarbejdere, der
er ansat til at hdndtere administration for eksterne parter.

Hvis der ses isoleret pd ATP Livslang Pension og de medar-
bejdere, der er knyttet hertil, og for at nggletallet bliver
sammenligneligt med evrige pensionskasser, sd er nagle-
tallet en faktor 8, s@ledes at CEQ’s vederlag svarer til 8
gennemsnitlige medarbejderlonninger.

ATP’s redegorelse for status for opfyldelse af opstillede
madltal for det underreprasenterede kan

ATP’s politik for mangfoldighed er vedtaget af besty-
relsen. Her er der ogsé fastsat madl for kenssammensaet-
ningen i den gverste ledelse. Mdlszetningen er, at der skal
vaere mindst en tredjedel af det underrepraesenterede kan i
henholdsvis ATP’s repraesentantskab (mindst 11) og ATP’s
bestyrelse (mindst 5). Det skulle veere opfyldt senest den
1. april 2019.
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Madlet for repreesentantskabet er opfyldt, da der var 11
kvinder i 2019 (35 pct.). Mdlet for bestyrelsen er ikke opfyldt,
hvor der i 2019 ueendret var 4 kvinder (31 pct.).

Det er de enkelte organisationer, der udpeger medlemmer
til ATP’s repraesentantskab og bestyrelse. Udpegningspe-
rioden til repraesentantskabet og bestyrelsen er tre ér, og
sdledes udpeges en tredjedel af medlemmerne hvert ar.

Der arbejdes fortsat hen imod madlet om ligelig kensfor-
deling. De udskiftninger, der er foretaget i 2019, har ikke
andret pé fordelingen i bestyrelsen, da de enkelte orga-
nisationer har vurderet, at de kvalificerede til de ledige
poster har vaeret maend. Organisationerne er ved udpeg-
ninger opmaerksomme pd at bidrage til at sikre en kens-
maessig afbalanceret sammensaetning af repraesentant-
skab og bestyrelse.

Mailtal for det underrepraesenterede kon

| ATP’s regnskabsbekendtgerelse fremgar det, at ATP
skal redegere for status for opfyldelsen af opsatte madltal
for det underrepreesenterede kan i bestyrelsen, herunder
hvorfor ATP i givet fald ikke har opndet den opstillede
mdlszetning.

Bestyrelserne i visse af ATP’s datterselskaber er ogsé
omfattet af mdlet for kenssammensaetning, sdledes at der
er mindst en tredjedel af det underrepreesenterede kon, i
lighed med mdlet for ATP’s bestyrelse og med den samme
tidshorisont. | de datterselskaber, der er omfattet af lovgiv-
ningen, er mdlet ikke opfyldt. Det gaelder selskaberne Via
equity Fond | K/S og Via equity Fond Il K/S, ATP Timber-
land Invest K/S, ATP Real Estate Partners | K/S, ATP Ejen-
domme A/S, ATP Private Equity K/S og selskaberne ATP
Private Equity Partners I-VI K/S. Dette skyldes, at det
primaert er medlemmer af koncernledelsen hos ATP, der
udnaevnes til bestyrelserne i datterselskaberne, og det er
meend i koncernledelsen, der har specialkompetencerne
indenfor investeringsdatterselskaber.

Ledelsens beretning | Pension | Afdeekning | Investering | Nogletal | Risiko | Samfundsansvar | Administration | Koncernregnskab | ATP’s ledelse

Der foreligger, som naevnt for, ikke underrepraesentation
af det ene kon i ATP Koncernens gvrige ledelsesniveauer.
Samlet set for alle ledelsesniveauer, inklusive direktorer,
er der en ligelig fordeling. Der er variation i kenssammen-
seetningen i ledelsen alt efter ledelsesniveauet og omréde.

Fokus pa baeredygtighed i koncernstrategien
Baeredygtighed er en integreret del af koncernens strategi
for 2020, hvor ATP vil fortsaette arbejdet med samfunds-
ansvar og opstille yderligere mdltal for miljgpdvirkning,
sociale- og governancenggletal.

ATP bakker fuldt ud op om FN’s 17 verdensmal for beere-
dygtig udvikling. Som langsigtet investor, hvis formdl er
at skabe gode pensioner til sine medlemmer, har ATP
en steerk interesse i, at verden udvikler sig beeredygtigt
socialt s@vel som miljgmeessigt. ATP bruger malene til
inspiration til at foretage tiltag i eget hus. Som eksempel
er der i ATP Ejendomme @get fokus pd beeredygtighed
i byggeri af nye ejendomme og revonering af zldre
ejendomme.
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Administration

Administration for
eksterne parter

Omkostningsdakket virksomhed

Opgaverne administreres som ren omkostnings-
deekket virksomhed, og der er sat ambitisse mal
omkring kundetilfredshed kombineret med en effektiv
og konkurrencedygtig drift med faldende driftsomkost-
ninger til felge.

Administrationen for eksterne parter kan overordnet
set opdeles i sikringsordninger og Arbejdsmarkedets
Erhvervssikring (AES), hvor opdragsgiverne er koncentreret
om arbejdsmarkedets parter, samt Udbetaling Danmark,
hvor opdragsgiverne er kommuner og stat. ATP har over
@rene faet en storre og stoerre rolle i det danske samfund -
bade ift. sikring af lsnmodtagere samt udbetaling af diverse
sociale ydelser, og har som Danmarks starste udbetalings-
hus af velfaerdskroner i 2019 lgftet en betydelig samfunds-
maessig opgave.

Udgangspunktet for de administrerede ordninger i ATP er,
at de administreres p&@ omkostningsdsekket basis med et
maltal om 3 pct. reduktion i den underliggende drift hvert dr.
Derudover er der for flere ordninger aftalt yderligere effek-
tiviseringskrav. For at opnd de aftalte effektiviseringer af
driften arbejdes der madlrettet med digitalisering og auto-
matisering af den lgbende drift samt bedre kapacitetsud-
nyttelse i de enkelte administrationscentre.

Ordninger og ydelsesomrdder, som ATP administrerer

Udgangspunktet for de admini-
strerede ordninger i ATP er, at de
administreres p& omkostnings-
deekket basis med et mdltal om
3 pct. reduktion i den underlig-
gende drift hvert dr.

Administrationen for eksterne parter skal derudover Ilgbende
kunne hé&ndtere nye aktiviteter og opgaver, eksempelvis
som folge af lov- og regelaendringer, som hvert ar aftales
med den respektive ordnings bestyrelse/opdragsgivere.

2019 har for Udbetaling Danmarks vedkommende primeert
veeret preeget af at fa det nye fagsystem til udbetaling af
folke- og fertidspension idriftsat til tiden medio november
2019 med henblik p& opher af KMD’s eksisterende pensi-
onslgsning ved udgangen af februar 2020. Med opstart af
idriftsseettelsen af ny pensionslgsning er alle implemente-
ringer under Konkurrenceudsaettelsesprogrammet fuldfort,
hvormed programmet kan afsluttes i 2020.

| Arbejdsmarkedets Erhvervssikring er der i 2019 indgdet
leverandgraftale med Netcompany om udvikling af nyt og
tidssvarende sagsbehandlingssystem (ANS).

Sikringordninger

» Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag « Barsel.dk

» Arbejdsmarkedets Erhvervssikring « FerieKonto
« Arb. markedets Fond for Udstationerede e« Lonmodtagernes Garantifond
« Skattenedslag for Seniorer « Lonmodtagernes Feriemidler

» Statslige ordninger under AUB « Finansieringsbidrag

Udbetaling Danmark, herunder:

* Barselsdagpenge » Folkepension i udlandet

« Begravelseshjalp » Fortidspension
» Boligstotte e Internationale sygesikringskort
* Bornecheck, -tilskud og -bidrag o International social sikring
e Delpension « Jobpreemieordning
o Efterlevelseshjeelp » Sygedagpenge for selvstaendige
» Fleksydelse o Studielan

» Folkepension » Tjenestemandspension
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For sikringsordningerne har seerligt implementering af ny
ferielov fyldt i 2019, hvor overgangsordningen Lgnmodta-
gernes Feriemidler driftsmeessigt er startet op i 2019.

Samlede administrationsomkostninger i ordninger og
ydelsesomrdder, som ATP Administrerer

Mio. kr. 2019 2018
Udbetaling Danmark 1.760 1.699
Arbejdsmarkedets Erhvervssikring 397 430
Sikringsordningerne 278 321
I alt 2.435 2.450

Administrationen for eksterne parter afholdte i 2019 omkost-
ninger for 2.435 mio. kr., hvilket er 15 mio. kr. mindre end
i 2018. Der er i administrationen samlet foretaget udbeta-
linger i 2019 i storrelsesordenen 280 mia. kr.

En naermere beskrivelse af de enkelte administrerede
ordninger fremgar herunder.

Administrationsomkostninger
Udbetaling Danmark

Mio. kr. 2019 2018
Udbetaling Danmark - Stat 165 159
- Heraf Statslige Finansielle Ordninger 83 76
- Heraf International Pension og

Social Sikring 78 68
- Heraf ovrige statslige ordninger 4 15
Udbetaling Danmark - Kommunal 1.275 1.263
Udbetaling Danmark - @vrige 320 277
lalt 1.760 1.699

Udbetaling Danmark Kommunal

Udbetaling Danmark varetager udbetaling af folkepen-
sion, fertidspension, boligstette, barselsdagpenge, fami-
lieydelse samt en reekke mindre ydelsesomréder for landets

Administration

98 kommuner. Udbetaling Danmark udbetaler samlet set i
storrelsesordenen 218 mia. kr. til knap 2,5 millioner borgere.

12019 har der veeret fokus pé fortsat udvikling af Udbetaling
Danmarks drift gennem opfyldelse af de strategiske madl.
Dette omfatter at sikre en god og enkel borgeroplevelse,
blandt andet gennem gget brugervenlighed og persona-
liseret kommunikation, samt fortsat at sikre korrekte
udbetalinger af offentlige ydelser, blandt andet gennem
forbedret kontrol. Derudover har Udbetaling Danmark i 2019
gennemfort en raekke initiativer med henblik p& at realisere
fastsatte besparelseskrav, herunder gget automatisering
og bedre kapacitetsudnyttelse i Udbetaling Danmarks
centre.

Udbetaling Danmark har i november 2019 idriftsat en ny
it-lasning for pension. Den nye lgsning idriftsaettes trinvist
frem mod marts 2020, hvorfra den eksisterende pensions-
losning er opsagt. Implementering af den nye faglasning
har veeret omfattende, og der forventes efterfelgende behov
for driftsmodning. Pensionslgsningen er den sidste af de
konkurrenceudsatte faglesninger. Samlet set forventes
idriftsaettelsen af de nye it-systemer at bidrage med ef-
fektivitetsgevinster og besparelser i kommunernes omkost-
ninger til it-drift pd minimum 25 pct.

| 2019 har der veeret fortsat fokus pd den igangveerende
voldgiftssag mod KMD, som ATP indledte i 2017 efter opsi-
gelsen af kontrakten med KMD om levering af nyt it-system
til udbetaling af folke- og fertidspension. Voldgiftssagen er
i sin afsluttende fase, og der ventes en afgerelse i forste
kvartal 2020.

Udbetaling Danmark har i 2019 desuden implemen-
teret en raekke lov- og regelaendringer, herunder Obliga-
torisk Pensionsordning, EESSI (Electronic Exchange of
Social Security Information) samt ligedeling af bgrne-
0g ungeydelsen.

De samlede administrationsomkostninger i Udbetaling
Danmark Kommunal i 2019 udgjorde 1.275 mio. kr., hvilket
er en stigning p& 11 mio. kr. i forhold til 2018. Stigningen kan
primeert tilskrives nye opgaver, herunder drift og implemen-
tering af praksisaendringer p& pensionsomradet, ligedeling
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af bgrne- og ungeydelsen og EESSI samt omkostninger til
idriftsaettelse af ny pensionslgsning.

Udbetaling Danmark Stat

ATP administrerer diverse statslige ordninger, som finan-
sieres af statslige bevillinger samt gebyrindtaegter. Inter-
national Pension & Social Sikring (IPOS) varetager sager
om folke- og fertidspension i udlandet og social sikring af
danske medarbejdere og virksomheder i udlandet, mens
den midlertidige ordning, jobpreemieordningen, giver
personer, der har veeret ledige i en periode, mulighed for f&
et skattefrit belgb for arbejde eller selvsteendig virksomhed.

Statslige Finansielle Ordninger (SFO) varetager adminis-
trationen af tilbagebetaling af SU-1an, administration og
udbetaling af tjenestemandspensioner, sygedagpenge
for selvsteendige og administration af en raekke statslige
tilskud, 1&n og garantier.

Der har i 2019 veeret fokus pd at sikre fortsat stabil drift samt
at realisere forudsatte besparelseskrav pd IPOS og SFO.
Dertil kommer gennemforelse af et systemfornyelsespro-
jekt, hvor de forste systemer forventes faerdiggjort i 2020.
Den samlede systemfornyelse ventes tidligst afsluttet i 2021.

De samlede administrationsomkostninger i 2019 var
165 mio. kr., hvilket er 6 mio. kr. hgjere end i 2018. Stigningen
kan primeert tilskrives nye opgaver, herunder overtagelse af
PENSAB i SFO, samt implementering af EESSI og hgjere
it-omkostninger til KMD vedrgrende IPOS. Omvendt er
omkostninger til Vandrende Arbejdstagere faldet som falge
af en reduceret bevilling pd finansloven for 2019.

Udbetaling Danmark Qvrige

De ovrige omkostninger i Udbetaling Danmark bestdr
primeert af afskrivninger og driftsfarte udviklingsom-
kostninger relateret til overgangen til nye it-systemer
(Konkurrenceudsaettelsesprogrammet).

Arbejdsmarkedets Erhvervssikring behandler sager, hvor
mennesker er kommet til skade eller er blevet syge pd
arbejdet. AES blev etableret 1. juli 2016. Administrationen

Administration

finansieres af forsikringsselskaber, selvforsikrede myndig-
heder og AES Udbetaling via takster for afsluttede sager. |
sagsforlgbet afgeres det, om den pdgaeldende skade eller
sygdom kan anerkendes som en arbejdsskade, samt hvor-
vidt vedkommende har ret til erstatning, og i s@ fald hvor stor
erstatningen skal vaere. Det er arbejdsgivers forsikringssel-
skab, selvforsikrede myndigheder eller AES Udbetaling, der
udbetaler erstatningen. AES afgiver ogsd vejledende udta-
lelser i private erstatningssager samt eksempelvis sager
om erstatning til besaettelsestidens ofre.

Administrationsomkostninger
Arbejdsmarkedets Erhvervssikring

Mio. kr. 2019 2018
Arbejdsmarkedets Erhvervssikring 352 382
Arbejdsmarkedets Erhvervssikring

- Udbetaling 46 48
lalt 397 430

Administrationsomkostningerne udgjorde 352 mio. kr. mod
indteegter p& 366 mio. kr. S@vel indtaegter som administra-
tionsomkostninger er faldet ift. 2018. Faldet i indteegter er
en kombination af lavere indtaegter fra udflytningspuljen og
hgjere indtaegter vedreorende de behandlede sager.

Udvikling af AES’s nye sagsbehandlingssystem ANS, der
skal sikre en ny, tidssvarende sagsbehandlingslosning, er
fortsat i 2019, og der er i den forbindelse indgdet leveran-
doraftale med Netcompany.

AES Udbetaling, som finansieres af bidrag fra offentlige
og private arbejdsgivere, udbetaler erstatninger til menne-
sker, der f@r anerkendt en erhvervssygdom. Udbetalingen
af engangsbelgb og lebende ydelser sker pd grundlag af
vurderingen foretaget af AES. Herudover opkreever AES
Udbetaling arbejdsskadeafgift p& vegne af SKAT. | 2019
udbetalte AES ca. 1,5 mia. kr. i erstatninger, mens indbeta-
lingen til SKAT udgjorde 557 mio. kr.

Administrationsomkostningerne udgjorde 46 mio. kr. i 2019.
| forhold til de samlede administrationsomkostninger er
dette 2 mio. kr. mindre end i 2018. Reduktionen i omkost-
ningerne kan primeert henfores til lavere omkostninger til
aktuarbistand og lavere omkostninger til udvikling.
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ATP administrer sikringsordninger pd vegne af arbejdsmar-
kedets parter. Sikringsordninger spaender over flere forskel-
lige opgaver vedrgrende opkraevning af bidrag samt udbe-
taling af ydelser og tilskud.

Administrationsomkostninger
Sikringsordninger

Mio. kr. 2019 2018
FerieKonto 69 74
Lenmodtagernes Garantifond 62 68
Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag 86 89
Barsel.dk 25 26
Arbejdsmarkedets Fond for Udstationerede 8 9
Finansieringsbidrag 10 12
Skattenedslag for Seniorer 2 0
Lenmodtagernes Feriemidler 8 0
Qvrige 6 43
I alt 278 321

De samlede administrationsomkostninger udgjorde
278 mio. kr. i 2019. De enkelte sikringsordninger er beskrevet
yderligere herunder.

Feriekonto

Feriekonto modtager feriepenge fra arbejdsgivere og udbe-
taler dem til lenmodtagere, ndr ferien afholdes, eller ndr
lenmodtageren forlader arbejdsmarkedet. ATP yder admini-
strativ og teknisk bistand til administrationen af Feriekonto,
mens Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering (STAR)
har myndighedsansvaret. De samlede administrationsom-
kostninger udgjorde 69 mio. kr., hvilket er 5 mio. kr. mindre
end i 2018. Det lavere forbrug vedrgrer primeert lavere
udviklingsomkostninger og effektiviseret sagsbehandling.

Feriekonto vil i 2020 veere pdvirket af den nye ferielov,
der fra september 2020 indfgrer samtidighedsferie.
Dette medferer bade flere nye opgaver for Feriekonto og
endrede arbejdsgange.

Administration

Lonmodtagernes Garantifond - LG

LG sikrer lanmodtageres tilgodehavende lgn, feriegodtga-
relse med videre, ndr en virksomhed ophgrer p& grund af
konkurs, er under rekonstruktion eller andet. LG finansieres
af bidrag fra de private arbejdsgivere. Administrationsom-
kostningerne udgjorde 62 mio. kr., svarende til et fald p& 9
pct. i forhold til 2018. Faldet fra 2018 til 2019 fremkommer
primeert, fordi der i 2018 har veeret afholdt ekstraordinaert
hgje advokatomkostninger i forbindelse med afgerelsen af
en stgrre sag.

Arbejdsgivernes Uddannelsesbidrag - AUB

AUB har til formél at administrere refusions- og tilskuds-
ordninger, der skal medvirke til at skaffe det fornedne antal
praktikpladser for uddannelsessggende. Alle offentlige og
private arbejdsgivere, der betaler til ATP, er omfattet af
reglerne om betaling til AUB.

AUB udbetaler bl.a. praktik- og fordelsbonus samt lgnre-
fusion til offentlige og private arbejdsgivere, der har udbe-
talt lgn til elever under skoleophold og uddannelse. Langt
hovedparten af AUB-betalingerne sker digitalt.

Udover arbejdsgivere kan elever, skoler og udvalg ogsé
f& okonomisk stette fra AUB i forbindelse med uddan-
nelse, vejledning og praktikophold, sével i Danmark som
i udlandet.

Den 1. januar 2019 overtog AUB administrationen af udbe-
taling af VEU-godtgerelse og tilskud til befordring som folge
af trepartsaftale om styrket og mere fleksibel voksen-, efter-
og videreuddannelse. Formdlet er at opnd enkelhed og
starre faglig beeredygtighed, s flere benytter sig af efter-
og videreuddannelse.

De samlede administrationsomkostninger for AUB udgjorde
86 mio. kr. i 2019. Dette svarer til et fald pd& 3 pct. fra 2018 til
2019, hvilket blandt andet kan tilskrives faerre driftsomkost-
ninger vedrgrende Praktikplads-AUB samt VEU-ordningen.
Barsel.dk

Barsel.dk er en obligatorisk barselsudligningsordning.
Barsel.dk daekker den del aof det private arbejdsmarked,
der ikke er omfattet af en anden godkendt barselsudlig-
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ningsordning. Barsel.dk opkraever bidrag til barselsudlig-
ning og udbetaler refusioner til arbejdsgivere, der betaler
lan til ansatte p& barsel. De samlede administrationsom-
kostninger udgjorde 25 mio. kr. i 2019. Dette svarer til et
fald pd ca. 3 pct. i forhold til 2018, som folge af effektivi-
seret drift.

Arbejdsmarkedets Fond for Udstationerede - AFU

AFU er en fond til sikring af udenlandske lenmodtageres
krav pd lgn i forbindelse med levering af en tjeneste-
ydelse i Danmark. Fonden finansieres af ordinaere bidrag
fra alle ATP-pligtige arbejdsgivere og alle udenlandske
arbejdsgivere, der beskaeftiger ansatte i forbindelse med
tjenesteydelser i Danmark. Fonden har i 2019 gennem-
fort de forste udbetalinger af lenmodtagerkrav til uden-
landske arbejdstagere.

Administrationsomkostningerne udgjorde i 2019 8 mio. kr.
Administrationsomkostningerne deekker omkostninger til
administration af udbetalinger, opkraevning af bidrag via
Samlet Betaling fra danske virksomheder samt opkraevning
af bidrag fra udenlandske arbejdsgivere. Dertil kommer en
reekke eksterne omkostninger til blandt andet Erhvervs-
styrelsen. Administrationen af ordningen daekker ligeledes
it-understottelse, rapportering og revision, vedligeholdelse
af feelles offentlige digitale lgsninger samt sagsbehandling
og kundeservice.

Finansieringsbidrag - FIB

Private arbejdsgivere betaler FIB-bidrag til finansiering af
bl.a. ATP-bidrag under fraveer fra arbejdsmarkedet ved
ledighed, sygdom og barsel. Opkraevningen af bidragene

Administration

er en lovreguleret opgave, som ATP lgser for Staten og LG.
Administrationsomkostningerne udgjorde 10 mio. kr.

Skattenedslag for Seniorer - SFS

SFS-ordningen blev lukket ned pr. 31. december 2017.
Folketinget bestemte imidlertid at dbne for muligheden for
at f@ genberegnet sin beskaeftigelsesgrad frem til den 31.
marts 2019, hvorfor der har pagdet aktivitet i SFS i 2019.
SFS har i 2019 faerdigbehandlet alle sager, herunder anker
og klager, og der er derefter indgdet en fornyet aftale med
Skattestyrelsen vedrgrende nedlukning af ordningen. Admi-
nistrationsomkostningerne udgjorde godt 2 mio. kr.

Lonmodtagernes Feriemidler — LFM

LFM er en ny fond, der er oprettet som en del af overgangen
til den nye ferielov. Fonden forvalter lsnmodtagernes ferie-
penge, der er optjent i overgangsdret. Administrationen af
ind- og udbetalinger til fonden varetages af ATP og finan-
sieres af ordinzere bidrag fra alle ATP-pligtige arbejdsgi-
vere. Overgangsdret vedrgrer perioden 1. september 2019
- 31. august 2020. Fonden er derfor driftsmaessigt startet
op i 2019. Administrationsomkostningerne udgjorde i 2019
8 mio. kr., heraf vedrgrer 3 mio. kr. driften og 5 mio. kr.
udviklingsomkostninger som falge af den nye ferielov.
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Koncernregnskab

Ledelsens regnskabspdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og
godkendt drsrapporten for regnskabsdret 1. januar - 31.
december 2019 for ATP.

Koncernregnskabet og drsregnskabet afleegges i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Stand-
ards som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav i 'Bekendtgerelse om finansielle rapporter for

Arbejdsmarkedets Tilleegspension’.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og ATP’s

aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december

2019 samt af resultatet af koncernens og ATP’s aktivite-
ter og pengestremme for regnskabsdret 1. januar - 31. de-
cember 2019.

Endvidere er det vor opfattelse, at ledelsesberetningen gi-
ver en retvisende redegorelse for udviklingen i koncernens
og modervirksomhedens aktiviteter og skonomiske for-
hold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som koncernen og modervirksomheden

kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til repraesentantskabets godkend-

else.

Kegbenhavn, den 5. februar 2020

Direktion:

adm. direktar

Bestyrelse:

Bo Foged

/Martin Praestegaard

viceadm. direkter og CFO

Torben M. Andersen

bestyrelsesformand

Jacob Holbraad Torben Dalby Larsen

bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem

Lars Sandahl Segrensen Anne Broeng

bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem

Anne Jaeger Peter Rahbaek Juel

bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem

Godkendt af repraesentantskabet.

Lizette Risgaard Arne Grevsen

bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem

Bente Sorgenfrey Kim Simonsen

bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem

Lars Qvistgaard Jan Walther Andersen

bestyrelsesmedlem bestyrelsesmediem

Kebenhavn, den 5. februar 2020

Repraesentantskab:

Torben M. Andersen

repraesentantskabets formand
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Intern Revisions pdtegning

Til repraesentantskabet

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for
Arbejdsmarkedets Tilleegspension for regnskabsaret 1. ja-
nuar - 31. december 2019, der omfatter resultatopgerelse,
totalindkomstopgerelse, balance, pengestremsopgerelse
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sével
koncernen som modervirksomheden. Koncernregnskabet
og darsregnskabet udarbejdes efter International Financi-
al Reporting Standards som godkendt af EU og yderlige-
re danske oplysningskrav i 'Bekendtgerelse om finansielle
rapporter for Arbejdsmarkedets Tillaegspension’.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og mo-
dervirksomhedens aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2019 samt af resultatet af koncernens
og modervirksomhedens aktiviteter og pengestramme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019 i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav i 'Bekendtgarelse om finansielle rapporter for
Arbejdsmarkedets Tille&egspension’.

Den udforte revision

Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med Finans-
tilsynets bekendtgerelse om revisionens gennemforelse i
Arbejdsmarkedets Tillaegspension, Arbejdsmarkedets Er-
hvervssygdomssikring, Lenmodtagernes Dyrtidsfond og
internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark. Dette kraever, at vi over-
holder etiske krav samt planleegger og udferer revisionen
med henblik pd at opnd hgj grad af sikkerhed for, at kon-
cernregnskabet og darsregnskabet er uden vaesentlig fej-
linformation.

Koncernregnskab

Revisionen er planlagt og udfert sd@ledes, at vi har vurderet
de forretningsgange og interne kontrolprocedurer, herun-
der den af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er rettet
mod regnskabsafleeggelsesprocessen og vaesentlige for-
retningsmaessige risici.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for
at opnd revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncern-
regnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlin-
ger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontrol-
ler, der er relevante for Arbejdsmarkedets Tilleegspensions
udarbejdelse af et koncernregnskab og drsregnskab, der
giver et retvisende billede. Formdlet hermed er at udfor-
me revisionshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne. En revision omfatter endvidere en vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige samt den
samlede praesentation af koncernregnskabet og drsregn-
skabet. Vores revision har omfattet de vaesentlige og risi-
kofyldte omrdder, og det er vores opfattelse, at det opnd-
ede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnska-
bet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker in-
gen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberet-
ningen.
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I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og drs-
regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet, drsregn-
skabet eller vores viden opndet ved revisionen, eller pd an-
den mdade synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, hvorvidt ledelsesbe-
retningen indeholder de kreevede oplysninger i henhold til
'Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarke-
dets Tilleegspension’.

Ledelsens beretning | Pension | Afdeekning | Investering | Negletal | Risiko | Samfundsansvar | Administration | Koncernregnskab | ATP’s ledelse

Baseret p& det udferte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er udarbejdet i overensstemmelse med
'Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarke-
dets Tillaegspension’, og at oplysningerne i ledelsesberet-
ningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og
drsregnskabet. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 5. februar 2020

Christoffer Max Jensen
Revisionschef
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Koncernregnskab

Den uafhangige revisors revisionspdtegning

Til repraesentantskabet

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for
Arbejdsmarkedets Tilleegspension for regnskabsdaret 1. ja-
nuar - 31. december 2019, der omfatter resultatopgeorelse,
totalindkomstopgerelse, balance, pengestremsopgerelse
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sével
koncernen som modervirksomheden. Koncernregnskabet
og drsregnskabet udarbejdes efter International Financi-
al Reporting Standards som godkendt af EU og yderlige-
re danske oplysningskrav i 'Bekendtgerelse om finansielle
rapporter for Arbejdsmarkedets Tillaegspension’.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og mo-
dervirksomhedens aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2019 samt af resultatet af koncernens
og modervirksomhedens aktiviteter og pengestromme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019 i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav i ‘Bekendtgerelse om finansielle rapporter for
Arbejdsmarkedets Tilleegspension’.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsproto-
kollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med in-
ternationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er nzermere beskrevet i revisionspd-
tegningens afsnit 'Revisors ansvar for revisionen af kon-
cernregnskabet og darsregnskabet’. Vi er uafheengige af
koncernen i overensstemmelse med internationale etiske
regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores ovrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og
krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbe-
vis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbud-
te ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i
forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev farste gang valgt som revisor for Arbejdsmarkedets
Tilleegspension den 4. februar 2009 og er genvalgt darligt
ved repraesentantskabsbeslutning i en samlet opgavepe-

riode pd& 11 ar frem til og med regnskabséret 2019, heraf
et dr efter vi den 6. februar 2019 blev genudpeget efter en
udbudsprocedure.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vo-
res faglige vurdering var mest betydelige ved vores revisi-
on af koncernregnskabet og drsregnskabet for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2019. Disse forhold blev be-
handlet som led i vores revision af koncernregnskabet og
drsregnskabet som helhed og udformningen af vores kon-
klusion herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusion
om disse forhold

Mdling af unoterede investeringer

Unoterede investeringer udger 163,2 mia.kr. pr. 31. decem-
ber 2019 (2018: 139,1 mia.kr.) for koncernen.

Unoterede investeringer bestdr af investeringer i ejendom-
me, kapitalfonde, infrastrukturfonde, unoterede aktier og
udlansportefeljer. Mdling af unoterede investeringer vurde-
res at vaere et centralt forhold ved revisionen, idet malin-
gen er pdvirket af ledelsesmaessige skon og antagelser om
fremtidige begivenheder. Vi har vurderet, at de veesentligste
risici kan henfgres til aendringer i forudsaetninger samt an-
vendte metoder og modeller. £ndringer i forudsaetninger og
de anvendte metoder og modeller kan have vaesentlig ind-
virkning p& malingen af unoterede investeringer.

Forudsaetninger med storst ledelsesmaessigt sken omfat-
ter:

Centralt forhold

. Vurdering af fremtidige pengestremme

. Fastsaettelse af afkastkrav

. Fastseettelse af veerdiansaettelsesmultipler

. Fastsaettelse af rentekurver og kreditspaendstilleeg

Ledelsen har naermere beskrevet mdlingen af unoterede
investeringer i note 12, Finansielle aktiver og forpligtelser
samt note 20, Oplysning om dagsveerdi.

Baseret pd vores risikovurdering har vi gennemgdet den
af ledelsen foretagne vaerdianszettelse af unoterede inve-
steringer og vurderet de fastlagte forudseetninger samt de
anvendte metoder og modeller.

Vores gennemgang har omfattet felgende elementer:

Vurdering af kontroller for vaerdianszettelse af unote-
rede investeringer, herunder processer for fastleeg-
gelse af forudsaetninger.

. Vurdering af forudsaetninger med storst ledelses-
maessigt skon.

. Vurdering af de anvendte metoder og modeller ved at
anvende vores branchekendskab og erfaring med fo-
kus pd bl.a. eendringer sammenlignet med sidste dr.

Revision af det centrale forhold
[ ]
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Mdaling af garanterede ydelser

Garanterede ydelser udger for koncernen 759,6 mia.kr. pr.
31. december 2019 (2018: 693,4 mia.kr.).

Maling af garanterede ydelser vurderes at veere et cen-
tralt forhold ved revisionen, idet opgerelsen af garanterede
ydelser er kompleks og i et betydeligt omfang er pavirket
af regnskabsmaessige skon baseret pd ledelsesmaessige
vurderinger og antagelser vedrerende fremtidige begivenhe-
der. Vi har vurderet, at de vaesentligste risici kan henfores til
zndringer i antagelser samt anvendte metoder og modeller.
Andringer i antagelser og anvendte metoder og modeller
kan have veesentlig indvirkning p& malingen af garanterede
ydelser.

Centralt forhold

Omrdaderne med de storste ledelsesmeessige sken omfatter:

o Modeller for vaerdiansaettelse af garanterede ydelser.

3 Opgorelse af forventet fremtidig levealder (levetids-
modellen SAINT).

o Fastsaettelse af diskonteringsrente.

Ledelsen har naermere beskrevet malingen af garanterede
ydelser i note 22, Garanterede ydelser til koncernregnska-
bet.

Baseret pd vores risikovurdering har vi gennemgdet den af
ledelsen foretagne veerdiansaettelse af garanterede ydelser
og vurderet den anvendte metode samt de fastlagte forud-
szetninger.

Vores revisionshandlinger, hvori vi har inddraget vores egne
internationalt kvalificerede aktuarer, har omfattet felgende
elementer:

. Vurdering af kontroller i de aktuarmaessige modeller,
dataindsamling og -analyse samt processer for fast-
laeggelse af forudsaetninger.

. Uafhaengig aktuarmaessig vurdering af de anvendte
data, metoder, modeller samt antagelser i forhold til
almindeligt accepterede aktuarmeessige standarder,
den historiske udvikling samt tendenser.

o Vurdering af eendringer til anvendte antagelser samt
anvendte metoder og modeller i forhold til sidste ar og
udviklingen i branchestandarder og praksis.

. Uafhaengig genberegning af Garanterede ydelser i
egen udarbejdet model baseret pd ATP’s data.

Revision af det centrale forhold

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav i
'Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarke-
dets Tilleegspension’. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for
at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden
veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Koncernregnskab

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet
er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og virksom-
hedens evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold
vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at ud-
arbejde koncernregnskabet og drsregnskabet p& grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledel-
sen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller virk-
somheden, indstille driften eller ikke har andet realistisk al-
ternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet
og arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncern-
regnskabet og drsregnskabet som helhed er uden vaesent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en konklu-
sion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil
afdaekke veesentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlin-
formation kan opst& som felge af besvigelser eller fejl og
kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de
okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer
pé& grundlag af koncernregnskabet og drsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderin-
ger og opretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlin-
formation i koncernregnskabet og drsregnskabet, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og
udferer revisionshandlinger som reaktion pdé disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og eg-
net til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage veesentlig fejlinformation fordrsaget
af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformati-
on fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne, men
ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektivi-
teten af koncernens og virksomhedens interne kontrol.
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e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skeon og tilknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncern-
regnskabet og drsregnskabet pd grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om
der pd grundlag af det opndede revisionsbevis er vee-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller
forhold, der kan skabe betydelig tvivi om koncernens
og virksomhedens evne til at fortseette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi
i vores revisionspdtegning gere opmaerksom pd oplys-
ninger herom i koncernregnskabet og drsregnskabet
eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er ba-
seret pd det revisionsbevis, der er opndet frem til da-
toen for vores revisionspdtegning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfare, at koncernen og
virksomheden ikke lazengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af koncernregnskabet og drsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om koncernregn-
skabet og drsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pd en sddan made, at
der gives et retvisende billede heraf.

e Opndr vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de
finansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke
en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige
for at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevision-
en. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det plan-
lagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identi-
ficerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse om, at
vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhaengig-
hed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der

Koncernregnskab

med rimelighed kan teenkes at pdavirke vores uafthaengighed
og, hvor dette er relevant, tilherende sikkerhedsforanstalt-
ninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
overste ledelse, fastsldr vi, hvilke forhold der var mest bety-
delige ved revisionen af koncernregnskabet og &rsregnska-
bet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold
ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisions-
pdtegning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker,
at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjaeldne tilfeel-
de, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i
vores revisionspdtegning, fordi de negative konsekvenser
heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere
end de fordele, den offentlige interesse har af sddan kom-
munikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og drsregnskabet
omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og drs-
regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen
er vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller ars-
regnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd
anden mdde synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til 'Be-
kendtgarelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets
Tilleegspension’.

Baseret p& det udferte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncern-
regnskabet og darsregnskabet og er udarbejdet i overens-
stemmelse med 'Bekendtgerelse om finansielle rapporter
for Arbejdsmarkedets Tilleegspension’. Vi har ikke fundet
veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 5. februar 2020

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 96 35 56

Kasper Bruhn Udam
statsautoriseret revisor
MNE-nr. 29421

Lars Kronow
statsautoriseret revisor
MNE-nr. 19708
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Resultatopgerelse

Mio. kr.

Note

© o o o O,

10
1

©© o o o

22

Koncernregnskab

Koncern ATP

2019 2018 2019 2018
Investering
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder - - 7.875 4.074
Indteegter fra associerede virksomheder og joint ventures 2.156 2197 1.753 1.703
Indteegter af investeringsejendomme 1.055 1.019 26 24
Radgivningshonorar og gebyrindtaegter 1.283 1.422 1144 1.259
Renteindteegter og udbytter m.v. vedrerende Investering 7.342 6.272 6.256 5.759
Kursreguleringer vedrerende Investering 33.435 -10.833 27.531 -13.348
Renteudgifter vedrorende Investering -4.567 -3.791 -4.553 -3.791
Omkostninger vedrerende Investering -937 -953 -462 -458
Pensionsafkastskat vedraerende Investering -5.680 983 -5.680 983
Selskabsskat vedrerende Investering -43 -34 - -
Resultat af Investering 34.045 -3.718 33.890 -3.795
Afdaekning
Renteindteegter vedrorende Afdeekning 14.926 15.492 14.926 15.492
Kursreguleringer vedrerende Afdaekning 71.995 17.735 71.995 17.735
Renteudgifter vedrerende Afdaekning -211 -295 -211 -295
Pensionsafkastskat vedrerende Afdeekning -13.267 -5.039 -13.267 -5.039
/Andring i garanterede ydelser som felge af andring i opgoerelsesrente -73.530 -23.064 -73.530 -23.064
Andring i garanterede ydelser som felge af lgbetidsforkortelse -4.055 -7.908 -4.055 -7.908
Resultat af Afdaekning -4.142 -3.079 -4.142 -3.079
Resultat af Investering og Afdaekning 29.903 -6.797 29.748 -6.874
Pension
Bidrag 10.061 9.871 10.061 9.871
Udbetalte ydelser -17.054 -16.878 -17.054 -16.878
Andring i garanterede ydelser som felge af bidrag og pensionsydelser 8.099 8.505 8.099 8.505
Renteindteegter vedrgrende Pension 1 12 " 12
Renteudgifter vedrerende Pension -3 -2 -3 -2
Omkostninger vedrgrende Pension -201 -197 -201 -197
Pensionsafkastskat vedrerende Pension -1 -1 -1 -1
Resultat af Pension for andring i levetid 912 1.310 912 1.310
Andring i garanterede ydelser som folge af opdatering af levetid 3.231 -20.025 3.231 -20.025
Resultat af Pension 4.143 -18.715 4.143 -18.715
Resultat af Pensions- og Investeringsforretningen 34.046 -25.512 33.891 -25.589
Administration
Andre indtaegter 2.436 2.458 2.450 2.469
Andre omkostninger -2.435 -2.450 -2.449 -2.465
Selskabsskat vedrerende Administration 0 -1 : -
Resultat af Administration 1 7 1 4
Resultat for bonus 34.047 -25.505 33.893 -25.585
Arets tilskrevne bonus - - - -
Arets resultat 34.047 -25.505 33.893 -25.585
Minoritetsinteressers andel af drets resultat 154 82 - -
ATP Koncernens andel af drets resultat 33.894 -25.587 33.893 -25.585
Fordelt resultat 34.047 -25.505 33.893 -25.585
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Totalindkomstopgarelse

Mio. kr.

Note

25

Koncernregnskab

Koncern ATP

2019 2018 2019 2018
Arets resultat 34.047 -25.505 33.893 -25.585
Anden totalindkomst
Poster, som ikke kan blive omklassificeret til resultatet:
Veerdireguleringer af domicilejendomme 0 -26 1 -28
Pensionsafkastskat vedrerende veerdireguleringer af domicilejendomme 0 4 0 4
lalt 0 -22 1 -24
Anden totalindkomst i alt 0 -22 1 -24
Arets totalindkomst 34.047 -25.527 33.894 -25.609
Minoritetsinteressers andel af drets totalindkomst 154 82 - -
ATP Koncernens andel af drets totalindkomst 33.894 -25.609 33.894 -25.609
Fordelt totalindkomst 34.047 -25.527 33.894 -25.609
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Koncernregnskab

Balance
Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Note AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 7.020 8.201 5.021 5.835
12 Obligationer 630.329 566.642 619.257 557.732
12 Kapitalandele 139.346 125.907 105.370 91.174
12,13 Afledte finansielle instrumenter 111.856 74.313 111.567 74.282
12 Udlan 8.867 7.666 4.200 5.438
12 Udlan til tilknyttede virksomheder = - 3.416 3.250
12 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - 2 6
12, 14 Kapitalandele i tilkknyttede virksomheder - - 79.013 74.023
12, 15 Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 51.445 44.040 43.615 36.429
24 Immaterielle aktiver 1.196 1.055 1.151 1.008
16 Investeringsejendomme 24.069 22.950 - -
25 Domicilejendomme 923 860 873 809
Driftsmidler 12 18 8 1
Tilgodehavende pensionsafkast- og selskabsskat 307 172 306 172
12 Tilgodehavende bidrag 2.718 2.647 2.718 2.647
12 Tilgodehavende hos kreditinstitutter 33.417 37.994 33.238 37.797
12 Andre tilgodehavender 14.094 11.379 13.782 10.929
Andre periodeafgraensningsposter 938 970 935 965
Aktiver i alt 1.026.539 904.814  1.024.472 902.507
PASSIVER
12, 13 Afledte finansielle instrumenter 82.322 60.245 82.178 59.651
Skyldig pensionsafkast- og selskabsskat 19.115 4.241 19.115 4.234
Udskudt pensionsafkast- og selskabsskat 261 224 - 0
12 Geeld til kreditinstitutter 27.333 47.907 27.246 47.887
12 Anden geeld 11.288 6.255 10.325 5.276
Forpligtelser i alt 140.319 118.872 138.864 117.048
22 Garanterede ydelser 759.628 693.373 759.628 693.373
23 Bonuspotentiale 125.980 92.086 125.980 92.086
Pensionsmassige hensaettelseri alt 885.608 785.459 885.608 785.459
Minoritetsinteresser 611 483 : -
Passiver i alt 1.026.539 904.814  1.024.472 902.507
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Koncernregnskab

Pengestromsopgarelse

Mio. kr. Koncern ATP

2019 2018 2019 2018
Pengestromme fra driftsaktivitet
Indbetalte bidrag og gebyrer 10.009 9.817 10.009 9.817
Udbetalte pensionsydelser -17.029 -16.901 -17.029 -16.901
Betalte omkostninger vedrerende Pension -180 -84 -180 -84
Modtagne renteindtaegter vedrerende Pension 11 12 " 12
Betalte renteudgifter vedrerende Pension -3 -2 -3 -2
Afregnet pensionsafkastskat vedrerende Pension -1 -1 -1 -1
Pengestromme fra Pension -7.193 -7.159 -7.193 -7.159
Modtagne renteindtaegter m.v. vedr. Investering og Afdeekning 22.110 23.900 20.535 23.413
Betalte renteudgifter m.v. vedr. Investering og Afdaekning -4.778 -4.086 -4.138 -4.086
Modtaget afkast fra investeringsejendomme og rédgivningshonorar 2.420 2.469 1.172 1.270
Betalte omkostninger vedrerende Investering -908 -952 -441 -465
Afregnet pensionsafkastskat vedrerende Investering og Afdeekning -4.200 -2.806 -4.200 -2.806
Pengestromme fra Investering og Afdeekning 14.644 18.525 12.928 17.326
Modtagne indtaegter vedr. Administration 2.176 2.355 2152 2.398
Betalte omkostninger vedrarende Administration -2.061 -2.344 -2.076 -2.355
Pengestremme fra Administration 115 11 76 43
Afregnet selskabsskat -15 -1 - -
Pengestremme fra driftsaktivitet 7.551 11.366 5.811 10.210

Pengestromme fra investeringsaktivitet

Salg af obligationer 34.114 82.491 30.639 71.444
Udtreekninger af obligationer 39.181 20.636 39.168 20.624
Kob af obligationer -110.435 -112.076 -105.173 -102.430
Salg af kapitalandele 83.467 78.157 78.415 80.389
Kob af kapitalandele -80.727 -97.326 -78.327 -99.822
Afledte finansielle instrumenter, netto 41157 -2.704 42.025 -2.056
Salg af investeringsejendomme 293 98 = -
Keb af investeringsejendomme -1.106 -1.167 o -
Salg og keb, netto af immaterielle og materielle aktiver og domicilejendomme -155 -140 -155 -140
Udlan, tilgodehavender og geeld til/fra kreditinstitutter -14.445 20.418 -13.171 20.390
Pengestromme fra investeringsaktivitet -8.656 -11.613 -6.579 -11.601

Pengestromme fra finansiering

Lan, kapitalforhejelse og udbytte fra/til minoritetsaktionaer -29 -85 - -
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -29 -85 - -
/ndring af likvide beholdninger -1.134 -332 -768 -1.391
Valutakursreguleringer -47 41 -46 -2
Likvide beholdninger pr. 1. januar 8.201 8.492 5.835 7.228
Likvide beholdninger pr. 31. december 7.020 8.201 5.021 5.835

Pengestremsopgerelsens tal kan ikke direkte udledes af koncernregnskabets tal.

Pengestreamme fra finansieringsaktivitet inkluderer et I&n fra en minoritetsaktioneer, som pr. 31. december 2019 udgjorde 268 mio. kr. mod 271 mio.
kr. pr. 31. december 2018. Der er i 2019 afdraget 3 mio. kr. pd la@net.
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Koncernregnskab

Note 1 Generel regnskabspraksis

Koncernregnskabet og darsregnskabet for ATP for 2019 er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav i ‘Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Tilleegspension’.

Ved udarbejdelse af koncernregnskabet og darsregnskabet foretager ledelsen en reekke sken og vurderinger omkring fremtidige forhold og opstiller for-
udseetninger, der pdvirker den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og forpligtelser samt indteegter og omkostninger. | note 2 er oplyst om de regnskabs-
maessige vurderinger, som ledelsen foretager i forbindelse med anvendelse af regnskabspraksis, samt sken og estimater, som anses for vaesentlige for
udarbejdelsen af koncernregnskabet og drsregnskabet. Regnskabspraksis og regnskabsmazessige sken for specifikke regnskabsposter fremgar af de
enkelte noter.

Med undtagelse af implementeringen af nye og sendrede regnskabsstandarder som beskrevet i note 3 samt aendring i indregning af bersnoterede futures
og praesentation af tilgodehavende renter er anvendt regnskabspraksis usendret sammenholdt med 2018.

Regnskabspraksis

Veaesentlighed i praesentation

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og drsregnskabet foretager ledelsen en vurdering af, hvordan koncernregnskabet og arsregnskabet skal
praesenteres. | den forbindelse henses der til, at indholdet af arsregnskabet er af vaesentlig karakter for regnskabslaeseren. | preesentationen af
koncernens og ATP’s aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultat vurderes det, om man med fordel kan aggregere mindre vaesentlige belob.
Noterne er udarbejdet med fokus pd, at indholdet er relevant, og preesentationen er overskuelig. Vurderingerne foretages altid i forhold til lovgivning,
internationale regnskabsstandarder og vejledninger, samt at drsregnskabet giver et samlet retvisende billede.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter drsregnskabet for modervirksomheden ATP og virksomheder, som ATP har bestemmende indflydelse over. ATP har
bestemmende indflydelse pa en virksomhed, hvis ATP er eksponeret overfor eller har ret til et variabelt afkast fra sin involvering i virksomheden og
har mulighed for at pdvirke disse afkast gennem sin raderet over virksomheden.

Koncernregnskabet er udarbejdet pd& grundlag af regnskab for modervirksomheden og de enkelte dattervirksomheder opgjort efter koncernens
regnskabspraksis. Der er foretaget en sammenlaegning af regnskabsposter med ensartet indhold og med efterfelgende eliminering af koncerninterne
indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvaerender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

En koncernoversigt fremgar af side 77.
Omregning af fremmed valuta:

Funktionel valuta og prasentationsvaluta

Koncernregnskabet praesenteres i danske kroner (DKK), som er modervirksomhedens funktionelle valuta og preesentationsvaluta. Den funktionelle
valuta er den valuta, som benyttes i det primeere gkonomiske miljg, hvori den enkelte rapporterende virksomhed opererer. For hver af de
rapporterende virksomheder i koncernen fastsaettes en funktionel valuta. Alle koncernens virksomheder har danske kroner som funktionel valuta.

Omregning af transaktioner og belgb

Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta. Transaktioner i fremmed valuta omregnes til den
funktionelle valuta efter transaktionsdagens kurs. Investeringsaktiver, tiigodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes til den funktionelle
valuta efter balancedagens kurs. Realiserede og urealiserede valutakursavancer og -tab medtages i resultatopgerelsen under 'Kursreguleringer
vedrgrende Investering’ og 'Kursreguleringer vedrgrende Afdaekning’.

Pengestromsopgorelse

Koncernens pengestremsopgerelse viser pengestreamme for dret opdelt pd drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, drets forskydning i likvide
beholdninger samt koncernens likvide beholdning ved drets begyndelse og slutning.

Pengestromme fra driftsaktivitet praesenteres direkte og opgeres som indbetalte bidrag med fradrag af udbetalte pensionsydelser. Endvidere
medtages modtagne forvaltningsindtaegter, indbetalinger vedrerende administration, betalinger til leveranderer og medarbejdere samt skatter og
afgifter.

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter regnskabsdrets keobs- og salgsbevaegelser vedrerende obligationer, kapitalandele, afledte
finansielle instrumenter, udlan til kreditinstitutter, investeringsejendomme samt immaterielle anleegsaktiver og driftsmateriel.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter regnskabsdrets transaktioner med minoritetsinteresser.

Likvide beholdninger omfatter kontanter og indestdende pd anfordringskonti samt tidsindskud med en oprindelig restlebetid pa under tre maneder.
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Note 1 Generel regnskabspraksis, fortsat

Regnskabspraksis for regnskabsposter, hvortil der ikke er knyttet en note

Selskabsskat

Skat af drets resultat, der bestdr af drets aktuelle skat, forskydning i udskudt skat samt eventuelle reguleringer til tidligere ar, indregnes i
resultatopgerelsen. Betalbar skat og udskudt skat indregnes under gaeldsforpligtelser, og tilgodehavende skat og udskudte skatteaktiver indregnes
under aktiver.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessige og skattemaessige vaerdier
af aktiver og forpligtelser.

Skatteveerdien af fremferebare skattemeessige underskud indgdr i opgerelsen af den udskudte skat, sdfremt det er sandsynligt, at underskuddene
kan udnyttes. Udskudt skat mdles efter gaeldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at veere geeldende, ndr de midlertidige forskelle
udlgses som aktuel skat.

Driftsmidler

Driftsmidler mdles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Omkostninger medgdet til reparation og vedligeholdelse indregnes
direkte i resultatopgerelsen.

Afskrivninger pd driftsmidler foretages lineaert over den forventede brugstid. Afskrivningsperioderne er fastsat til 2 til 5 ar.

Tab eller gevinster i forbindelse med salg eller ovrig afhaendelse af et materielt aktiv males som forskellen mellem afhaendelsesprisen og bogfert
veerdi.

Aktivernes restveerdi og brugstid vurderes og reguleres om ngdvendigt ved hver balancedag. Hvis aktivets restvaerdi overstiger den bogfarte veerdi,
opherer afskrivning. Ved aendring i afskrivningsperioden eller restvaerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet som en aendring i
regnskabsmaessigt sken.

Note 2 Vaesentlige regnskabsmaessige skon og vurderinger

Ved udarbejdelse af drsregnskabet i overensstemmelse med almindeligt gaeldende regnskabsprincipper foretager ledelsen sken og opstiller
forudseetninger, der pavirker de regnskabsmaessige rapporterede forhold.

Regnskabsmaessige vurderinger
Ledelsen har foretaget en reekke vurderinger i forbindelse med anvendelse af koncernens regnskabspraksis. De vaesentligste regnskabsmaessige
vurderinger vedrorer folgende omrdder:

Madling af skovinvesteringsejendomme

Skovinvesteringsejendomme bestar af biologiske aktiver (traeer), land samt CO2 kvoter. ATP betragter skovinvesteringsejendomme som et samlet
og integreret investeringsaktiv, hvilket skyldes, at der typisk sker realisation af skovinvesteringsejendommene ved salg af den samlede ejendom
inkl. land og CO2 kvoter og kun i mindre grad ved hgst og salg af de biologiske aktiver. Skovinvesteringsejendomme anses derfor som en samlet
enhed, der indregnes til dagsveerdi med veerdireguleringer over resultatopgerelsen og preesenteres som en del af ’Investeringsejendomme’.

Danske kroner er funktionel valuta i alle datterselskaber

ATP Koncernen foretager investeringer i hele verden og har som en konsekvens af dette ogsd udenlandske datterselskaber. Kendetegnende for de
udenlandske datterselskaber er, at de fungerer som investeringsselskaber uden selvstaendig driftsaktivitet, idet formdlet med disse investeringer
ligesom koncernens investeringer i evrigt er at investere medlemmernes bidrag og opnd et afkast, der sikrer stabile pensionsydelser til medlemmerne
i danske kroner. Det er ledelsens vurdering, at den relevante valuta for mdling og vurdering af disse investeringer ogsa er danske kroner.

ATP’s forretningsmodel

ATP’s forretningsmodel er at styre og vurdere aktiver og forpligtelser pd grundlag af aendringer i dagsveerdien i overensstemmelse med ATP’s
risikostyringsstrategi. Derfor mdles de garanterede ydelser og de tilknyttede investeringsaktiver til dagsveerdi med indregning af veerdiregulering
over resultatopgerelsen, uanset at visse investeringsaktiver i udgangspunktet opfylder betingelserne for madling til amortiseret kostpris, herunder
obligationer, udlan og tilgodehavender hos kreditinstitutter.

Anlaegsaktiver, som besiddes med henblik pd salg

| ATP Koncernen sker der lgbende tilpasninger af den investerede kapital, og i den forbindelse traeffes der lobende ledelsesmeaessige beslutninger
om salg af aktiver. Dette omfatter ogsa illikvide aktiver med en laengere salgsproces. Eksempelvis kan ledelsen beslutte at seelge én ejendom for
i stedet at investere i andre ejendomme, som er pé et andet udviklingsstadie eller har en anden beliggenhed. ATP betragter dette som lgbende
portefaljepleje og betragter ikke aktiverne, som ’aktiver der besiddes med henblik pd salg’ iht. IFRS 5.

Madling af associerede virksomheder, joint ventures og tilknyttede virksomheder til dagsveerdi

Associerede virksomheder og joint ventures mdles i koncernregnskabet og i drsregnskabet til dagsveerdi iht. IFRS 9 med henvisning til de szerlige
bestemmelser i IAS 28, associerede virksomheder, der gaelder for visse investeringsselskaber, herunder pensionsselskaber. Ligeledes males
kapitalandele i tilknyttede virksomheder til dagsveerdi i ATP’s &rsregnskab. Ledelsen begrunder denne praksis med, at disse investeringer indgar pd
lige fod med andre investeringer i ATP’s forretningsmodel, hvor aktiver og forpligtelser styres og vurderes pd grundlag af zendringer i dagsveerdien
i overensstemmelse med ATP’s risikostyringsstrategi jf. beskrivelsen ovenfor af ATP’s forretningsmodel.

Preesentation af udidn, der er en integreret del af aktieinvesteringer

Investeringer i associerede virksomheder, joint ventures og kapitalandele i andre virksomheder struktureres ofte som en kombination af
egenkapitalinvestering og udldn til de pdgaeldende virksomheder. | de tilfaelde, hvor alle investorer har forholdsmaessigt den samme andel af béde
udl@n og egenkapitalinvestering, og hvor der ikke er vaesentlig fremmedfinansiering i selskabet i gvrigt, anses risikoen pd udldnet at veere identisk
med risikoen pd egenkapitalinvesteringen. ATP anser sddanne udldn som en integreret del af egenkapitalinvesteringen og praesenterer derfor bade
udld@net og egenkapitalinvesteringen som kapitalandele, der begge males til dagsveerdi med vaerdireguleringer over resultatopgerelsen.
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Note 2 Vaesentlige regnskabsmeaessige skon og vurderinger, fortsat

Bonuspotentialet

ATP og ATP Koncernen er en selvejende institution, oprettet ved lov og har derfor ingen ejere i traditionel forstand som f.eks. et aktieselskab, der
har aktionzerer. ATP og ATP Koncernen har derfor ikke en egentlig egenkapital, men ikke-fordelt bonuspotentiale har karakter af egenkapital, da
posten medregnes i koncernens kapitalgrundlag og opfylder definition af egenkapital i henhold til bestemmelserne, som ATP afleegger regnskab
efter. Ved vurdering af regnskabsbestemmelserne (IAS 32, Finansielle instrumenter: Praesentation) laegges der til grund, at bonuspotentialet ikke
udger en kontraktmaessig forpligtelse, men at det er ATP’s bestyrelse, der inden for rammerne af ATP-loven vurderer og beslutter overforsel af
bonus til medlemmernes garanterede ydelser.

Arets totalindkomst overferes til ATP’s og koncernens bonuspotentiale. Arets totalindkomst indeholder arets resultat tillagt arets op- eller
nedskrivninger p& domicilejendomme.

Bonuspotentialet anvendes lebende til at opskrive de fremtidige garanterede ydelser. Safremt ATP’s bestyrelse veelger at tilskrive bonus og forhgje
medlemmernes pensioner praesenteres bonustilskrivningen som en udgift i resultatopgerelsen.

Regnskabsmaessige skon

Opgerelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraever sken og forudsaetninger om fremtidige begivenheder. Ledelsen
baserer sit sken pd erfaring samt en reekke andre forudsaetninger, som ledelsen vurderer rimelige og relevante under de givne omstaendigheder.
ATP’s ledelse anser falgende sken for vaesentlige for udarbejdelse af koncernregnskabet:

. Sken i forbindelse med fastleeggelse af dagsveerdien for finansielle instrumenter (note 12)
. Diskonteringsrente og sken i forbindelse med veerdiansaettelsen af pensionsmaessige henseasttelser (note 22)
. Sken i forbindelse med vaerdianseettelse af koncernens investerings- og domicilejendomme (note 16 og 25).

Note 3 Ny regnskabsregulering

ATP Koncernen og ATP har med virkning fra 1. januar 2019 implementeret felgende nye eller eendrede standarder og fortolkningsbidrag:

. IFRS 16, Leasing

. IFRIC 23, Usikkerhed ved opgerelse af skattepligtig indkomst

. Andret IFRS 9, Fortidsindfrielse med negativ kompensation — ikke relevant for ATP eller ATP Koncernen
. Andret IAS 28, Langsigtet investering i associerede virksomheder og joint ventures

. Andret IAS 19, Genmadling af pensionsordning - ikke relevant for ATP eller ATP Koncernen

. Arlige forbedringer til IFRS, Annual improvements to IFRSs 2015-2017 Cycle.

Alle standarder og fortolkningsbidrag, bortset for IFRS 16, er implementeret uden effekt pd arsrapporten for ATP Koncernen og ATP.

IFRS 16, Leasing
Implementeringen af IFRS 16 har ikke haft vaesentligt indvirkning pa arsrapporten for ATP Koncernen og ATP. IFRS 16 medferer, at der ikke leengere
skelnes mellem operationel og finansiel leasing, og stort set alle leasingaftaler skal derfor indregnes i balancen i leasingtagers regnskab.

ATP Koncernen og ATP har kun i meget begreenset omfang operationelle leasingkontrakter med ATP som leasingtager. Pr. 1. januar 2019 er ATP
Koncernens og ATP’s balance foraget med 65 mio. kr. under henholdsvis anlaegsaktiver og anden gaeld.

ATP Koncernen og ATP har anvendt den modificerede retrospektive overgangsmetode, hvorved sammenligningstal ikke tilpasses, men praesenteres
i overensstemmelse med de tidligere bestemmelser om leasing i henholdsvis IAS 17 og IFRIC 4. Herudover har ATP Koncernen og ATP anvendt
folgende tilgeengelige lempelser ved implementeringen af IFRS 16:

. Leasingaftaler med en restlgbetid pr. 1. januar 2019 pd under 12 méneder er ikke indregnet

. Direkte omkostninger ved indgdelse af leasingaftaler indgdet for 1. januar 2019 er ikke indregnet i leasingaktivet
. Leasingaktiver vedrerende aktiver med lav vaerdi indregnes ikke

. Diskonteringssatsen er opgjort samlet for alle leasingaftalerne.

Andret regnskabspraksis for bersnoterede futures

Borsnoterede futures, hvor der dagligt afregnes margin blev indtil 1. januar 2019 mailt til summen af betalte eller modtagne marginafregninger.
Veerdien af de betalte og modtagne marginafregninger blev indregnet under regnskabsposten ’Afledte finansielle instrumenter’ og med modpost
under ’Andre tilgodehavender’ eller ’"Anden Gaeld’. Fra 1. januar 2019 har ledelsen valgt at eendre praksis, saledes at bersnoterede futures anses som
afregnet pa daglig basis, hvorfor markedsvzaerdien indregnes til 0 kr. Resultat og bonuspotentiale pavirkes ikke af eendringen. Sammenligningstal
for 2018 er tilpasset, hvilket har medfort, at ATP Koncernen og ATP’s aktiver og passiver er reduceret med 4.229 mio. kr. pr. 31. december 2018.

/ndret praesentation af tilgodehavende renter

Praesentationen af tilgodehavende renter vedrgrende udl@n og obligationer er sendret fra at blive praesenteret i en saerskilt post i balancen til at
blive praesenteret sammen med de poster, som de vedrgrer. £ndringen har ingen betydning pd indregning og maling af tiigodehavende renter, og
der er sket tilretning af sammenligningstal.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft
IASB har pd tidspunktet for offentliggerelse af denne drsrapport udsendt en reekke nye og eendrede standarder og fortolkningsbidrag. Med
undtagelse af IFRS 17 'Forsikringskontrakter’ forventes de ikke at fd nogen indvirkning pd regnskabsaflaeggelsen for koncernen og ATP.

IFRS 17, Forsikringskontrakter
IFRS 17 ’Forsikringskontrakter’ gaelder for regnskabsér, som begynder 1. januar 2021 og forventes udskudt til 1. januar 2022. Analysen af
standardens pdvirkning pa ATP pagdr, hvorfor det endnu ikke er muligt at kvantificere effekten.
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Note 4 Indtaegter af investeringsejendomme

Mio. kr. Koncern ATP

2019 2018 2019 2018
Lejeindteegter af investeringsejendomme 1.326 1.315 5il 49
Indteegter af skovinvesteringsejendomme 44 87 - -
Omkostninger til eiendomsadministration -243 -265 -25 -25
Driftomkostninger til skovejendomme -61 -107 - -
Vedligeholdelsesomkostninger vedrerende investeringsejendomme -10 -1 - -
Indtaegter fra investeringsejendomme i alt 1.055 1.019 26 24

Driftsomkostninger ekskl. skovinvesteringsejendomme
inkl. reparationer og vedligeholdelse vedr.:

Udlejede arealer -209 -241 -25 -25
Ikke udlejede arealer -44 -35 - -
lalt -253 -276 -25 -25
'Sl Regnskabspraksis

Indteegter af investeringsejendomme omfatter drets lejeindtaegter af investeringsejendomme og salg af tree fra skovejendomme med fradrag af om-
kostninger til ejendomsadministration og driftsomkostninger til skovejendomme. Dagsveerdireguleringer af investeringsejendommene indregnes i regn-
skabsposten ’Kursreguleringer vedrerende Investering’. Specifikation heraf fremgadr af note 5 ’Investeringsafkast fordelt pé aktivtyper’. Fastlaeggelsen af
dagsvaerdien af investeringsejendomme og skovinvesteringsejendomme er naermere beskrevet i note 16 ’Investeringsejendomme’.
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Note 5 Investeringsafkast fordelt pa aktivtyper, koncern

ATP Koncernens investeringsafkast allokeres til koncernens tre forretningsomréder ud fra felgende principper. Afkastet i afdeskningsportefoljen
bestdr af renteindteegter og kursreguleringer fra obligationer, renteswaps og repoforretninger. Afkastet pd obligationerne og renteswaps efter
PAL-skat p& 15,3 pct. modsvarer i stor grad aendringerne i de garanterede ydelser som folge af sendring i rente og restlebetid. Afdaekning via renteswaps
kraever ikke likviditet pé@ samme made som obligationer, og den likviditet, som ikke anvendes, stilles til radighed til Investering. Investering betaler en rente
herfor, og som nedenfor er benzevnt *Udlén fra afdaekning’. Investering anvender denne likviditet til at investere i fire risikofaktorer indenfor et fast defineret
risikobudget. For beskrivelse af de enkelte risikofaktorer henvises til afsnit vedrerende ’Investering’. En mindre del af koncernens likvider og tilherende

renteindtaegter henfores til Pension.

2019 2018

Mio. kr.

Rente- Rente-

indteegter og Rente- Kurs- indteegter og Rente- Kurs-

Investering udbytter m.v. udgifter reguleringer udbytter m.v. udgifter reguleringer
Kapitalandele 3.603 - 21.483 3.187 - -1.132
Obligationer 2.471 - 1.241 2.088 - -146
Udlén 575 - 301 623 - 180
Udlan fra Afdeekning - -517 - - -517 -
Afledte finansielle instrumenter 651 -4.011 10.116 347 -3.237 -10.179
Tilgodehavende og gzeld hos/til kreditinstitutter 3 0 o 9 0 0
Finansielle aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi
over resultatopgerelsen 7.302 -4.527 33.142 6.254 -3.754 -11.277
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 40 -39 -13 18 -37 180
Finansielle aktiver og forpligtelser til
amortiseret kostpris 40 -39 -13 18 -37 180
Investeringsejendomme o @ 305 - = 264
I alt 7.342 -4.567 33.435 6.272 -3.791 -10.833

Rente- Rente- Kurs- Rente- Rente- Kurs-
Afdaekning indtaegter m.v. udgifter reguleringer indtaegter m.v. udgifter reguleringer
Obligationer 8.650 - 26.684 9.206 - 11.626
udlan til Investering 517 - - 517 - -
Tilgodehavende og geeld hos/til kreditinstitutter 228 -211 26 360 -295 -27
Afledte finansielle instrumenter 5.524 - 45.319 5.409 - 6.174
Finansielle aktiver og forpligtelser til dagsveaerdi
over resultatopgerelsen 14.919 -211 72.029 15.492 -295 17.773
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 7 0 -34 0 0 -38
Finansielle aktiver og forpligtelser til
amortiseret kostpris 7 0 -34 0 0 -38
I alt 14.926 -211 71.995 15.492 -295 17.735

Rente- Rente- Rente- Rente-
Pension indtaegter m.v. udgifter indtaegter m.v. udgifter
Qvrige 1 -3 12 -2
Finansielle aktiver og forpligtelser til
amortiseret kostpris 11 -3 12 -2
I alt 11 -3 12 -2
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Note 5 Investeringsafkast fordelt pa aktivtyper, ATP

2019 2018

Mio. kr.

Rente- Rente-

indteegter og Rente- Kurs- indteegter og Rente- Kurs-

Investering udbytter m.v. udgifter reguleringer udbytter m.v. udgifter reguleringer
Kapitalandele 2.662 - 16.830 2.749 - -5.065
Obligationer 1.952 - 300 1.621 - 170
Udlén 386 - 170 491 - 148
Udlan fra Afdeekning - -517 - - -517 -
Afledte finansielle instrumenter 1.237 -4.011 10.243 887 -3.249 -8.638
Tilgodehavende og gzeld hos/til kreditinstitutter 1 0 0 2 0 0
Finansielle aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi
over resultatopgerelsen 6.238 -4.528 27.543 5.750 -3.766 -13.385
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 18 -25 -12 9 -25 37
Finansielle aktiver og forpligtelser til
amortiseret kostpris 18 -25 -12 9 -25 37
I alt 6.256 -4.553 27.531 5.759 -3.791 -13.348

Rente- Rente- Kurs- Rente- Rente- Kurs-
Afdaekning indtaegter m.v. udgifter reguleringer indtaegter m.v. udgifter reguleringer
Obligationer 8.650 - 26.684 9.206 - 11.626
Udlan til Investering 517 - - 517 - -
Tilgodehavende og geeld hos/til kreditinstitutter 228 -211 26 360 -295 -27
Afledte finansielle instrumenter 5.524 0 45.319 5.409 - 6.174
Finansielle aktiver og forpligtelser til dagsveaerdi
over resultatopgerelsen 14.919 -211 72.029 15.492 -295 17.773
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 7 0 -34 - - -38
Finansielle aktiver og forpligtelser til
amortiseret kostpris 7 0 -34 0 0 -38
I alt 14.926 -211 71.995 15.492 -295 17.735

Rente- Rente- Rente- Rente-
Pension indteegter m.v. udgifter indtaegter m.v. udgifter
Qvrige 11 -3 12 -2
Finansielle aktiver og forpligtelser til
amortiseret kostpris 11 -3 12 -2
I alt 11 -3 12 -2
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Note 5 Investeringsafkast fordelt pa aktivtyper

Regnskabspraksis

Investering

Renteindtaegter og udbytter mv. indeholder drets renter af veerdipapirer og udldn, terminstillaeeg vedrerende repoforretninger og valutaterminsforret-
ninger, indeksregulering af indeksobligationer, rentebetalinger vedrerende afledte finansielle instrumenter samt udbytte af kapitalandele med fradrag af
udenlandske udbytteskatter.

Renteudgifter indeholder drets renteudgifter, som Investering betaler Afdaekning for den likviditet, der stilles til rddighed, samt for afdaekning af ATP’s
lange forpligtelser over 40 ar. Renteudgiften fsva. 1&n af overskudslikviditet beregnes dagligt pd baggrund af en intern pengemarkedsrente, mens betalin-
gen for afdeekning af de lange forpligtelser udger fast 3 pct. pr. &r. Modposten indgdr under renteindteegter vedrerende Afdaekning. Endvidere indgdr alle
udgifter vedrerende terminstilleeg pd repoforretninger og valutaterminsforretninger og rentebetalinger pd rente- og inflationswaps.

Kursreguleringer omfatter drets veerdiregulering af kapitalandele, obligationer, afledte finansielle instrumenter, udlén og investeringsejendomme samt
realiserede gevinster og tab ved salg af kapitalandele, obligationer, afledte finansielle instrumenter, udlén og investeringsejendomme. Endvidere indgdar
valutakursregulering.

Afdaekning

Renteindteegter indeholder drets renter af veerdipapirer og udlan. Renteindteegten ved udldn er den indtaegt, som Afdaekning modtager af Investering for
den likviditet, der stilles til rddighed for Investering, samt for afdeekning af ATP’s lange forpligtelser over 40 @r. Renteindteegten fsva. udl@n af overskuds-
likviditet beregnes dagligt pd baggrund af en intern pengemarkedsrente, mens betalingen for afdeekning af de lange forpligtelser udger fast 3 pct. pr. dr.
Endvidere indgdr renteindteegter fra obligationer og renteswaps og terminstilleeg vedrerende repoforretninger.

Renteudgifter indeholder alle udgifter vedrerende terminstilleeg pé repoforretninger og valutaterminsforretninger.

Kursreguleringer vedrerende afdaekning omfatter drets veerdiregulering af obligationer og afledte finansielle instrumenter. Endvidere indgadr valutakurs-
regulering.

Pension

Renteindteegter og renteudgifter indeholder drets renter, som ikke allokeres til henholdsvis Investering og Afdeekning. Renteindtaegter vedrerer primeert
morarenter i forbindelse med opkraevning af ATP-bidrag.

Note 6 Omkostninger

Koncern ATP

Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Omkostninger vedrarende Investering 937 953 462 458
Omkostninger vedrgrende Pension 201 197 201 197
Omkostninger vedrerende Administration 2.435 2.450 2.449 2.465
Omkostninger i alt 3.573 3.600 3.112 3.120
Revisionshonorar:

Samlet honorar til revisorer kan specificeres sdledes:

Lovpligtig revision 2,6 2,9 1,3 1,3
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0,3 0,1 0,1 0,0
Skatte- og momsmaessig assistance 0,2 0,8 0,1 0,5
Andre ydelser 0,9 0,3 0,9 0,2
Honorar til revision i alt 3,9 41 2,3 2,0

Honorarer for ikke-revisionsydelser leveret af Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab til koncernen i 2019 udger 1,3 mio. kr. og vedrorer
afgivelse af erklaeringer og vurderingsberetninger, skatte- og momsrddgivning samt anden regnskabsmaessig rddgivning.
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Note 6 Omkostninger, fortsat

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger pé driftsmidler og domicilejendomme* 22 13 18 10
Af- og nedskrivninger pad immaterielle aktiver 145 120 142 120
Af- og nedskrivninger i alt 167 133 160 130

* | af-og nedskrivninger p& domicilejendomme indgar afskrivning af leasingaktiver med 10 mio. kr. i 2019. Renter tilknyttet leasingforpligtelsen
udgor 0 mio. kr.

Personaleomkostninger:

Len 1.429 1.553 1.347 1.418
Pensionsbidrag 236 242 223 226
Andre omkostninger til social sikring 22 26 21 20
Personaleomkostninger i alt 1.686 1.821 1.591 1.664
Gennemsnitlig antal fuldtidsbeskaeftigede 2.747 2.948 2.567 2.722
Koncern'? Koncern'?
Mio. kr. 2019 2018
Heraf Heraf
Samlet pensions- Samlet pensions-
Vederlag til direktor: vederlag bidrag vederlag bidrag
Direktor:
Bo Foged, direkter, konstitueret 26. november 2018 og tiltradt 18. juni 2019 6,9 0,9 0,6 0,1
Christian Hyldahl, direkter, udtradt 24. november 2018 -0,7 0,0 13,9 1,7
Direktor i alt 6,2 0,9 14,5 1,8

" Vederlag til Christian Hyldahl i 2018 indeholder lon i fritstillelsesperiode.

2 Direktoren aflonnes med et fast vederlag, pensionsbidrag samt en raekke arbejdsrelaterede personalegoder herunder firmabil.

Der henvises til vederlagsrapport pé side 142 for yderligere information. Oplysninger om lenpolitik og -praksis for repreesentantskab, bestyrelsen, direk-
tionen og andre vaesentlige risikotagere som kreevet i henhold til bekendtgerelse om Ignpolitik kan findes pd www.atp.dk/resultater-rapporter/aars-og-
kvartalsrapporter/atp-koncernen.

<) Regnskabspraksis

Omekostninger allokeres til de enkelte forretningsomrdder enten som direkte omkostninger eller som en omkostningsfordeling baseret pa ATP’s interne
model for allokering af evrige omkostninger.

Omkostninger vedragrende Investering omfatter omkostninger, der afholdes for at opnd drets investeringsafkast. Heri indgar direkte og indirekte omkost-
ninger til bl.a. len og gager, depotomkostninger og transaktionsomkostninger i forbindelse med keb og salg af investeringsaktiver. Afholdte omkostninger
i investeringsdattervirksomheder indgdr ogsé heri for koncernen.

Omkostninger vedrerende Pension omfatter omkostninger, der afholdes i forbindelse med administrationen af pensionsordningen ATP herunder SUPP
(Supplerende Arbejdsmarkedspension for fertidspensionister). Heri indgdr direkte og indirekte omkostninger til bl.a. len og gager, it- drift og afskrivninger
pa interne udvklingsprojekter og materielle anlaegsaktiver.

Omekostninger vedrarende Administration omfatter omkostninger, der afholdes i forbindelse med administrationen af en raekke sterre ordninger. Heri indgar
direkte og indirekte omkostninger til bl.a. len og gager, it- drift og afskrivninger pd interne udvklingsprojekter. Herudover indgar ogs@ omkostninger fra
dattervirksomheden PensionService A/S, som szelger administrative ydelser pd markedsvilkdr.
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Note 7 Andre indtaegter

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Tilknyttede virksomheders salg af administrative ydelser 1 12 - -
ATP’s salg af administrative ydelser 2.435 2.446 2.450 2.469
Andre indtaegter i alt 2.436 2.458 2.450 2.469

! Regnskabspraksis

Andre indteegter omfatter drets salg af administrative ydelser til sGvel eksterne kunder som andre nzertstdende parter. Herudover indregnes drets ovrige
saedvanligt forekommende indteegter, der ikke kan henferes til Pensions- og Investeringsforretningen.

Note 8 Andre omkostninger

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Omkostninger i forbindelse med tilknyttede virksomheders salg af administrative ydelser 2 7 - -
ATP’s omkostninger i forbindelse med salg af administrative ydelser 2.434 2.443 2.449 2.465
Andre omkostninger i alt 2.435 2.450 2.449 2.465

<] Regnskabspraksis

Andre omkostninger omfatter omkostninger medgdet til salg af administrative ydelser. Herudover indregnes drets ovrige saedvanligt forekommende om-
kostninger, der ikke kan henferes til Pensions-og Investeringsforretningen under posten ’Andre omkostninger’.

Note 9 Pensionsafkastskat

| Beskatning af ATP og dattervirksomheder

ATP beskattes i Danmark efter reglerne i pensionsafkastbeskatningsloven, men er i udlandet undergivet beskatning efter lokale regelsaet. ATP afleegger
selvangivelse i Danmark, Storbritannien, Tyskland og USA. Desuden betales lokale kildeskatter i en raekke andre jurisdiktioner. ATP’s danske datterselska-
ber, der er selvsteendigt skattepligtige, beskattes efter selskabsskatteloven. Afkast hidrerende fra datterselskaber, som er skattefritagne, eller som ikke er
selvsteendigt skattepligtige, medregnes i ATP’s pensionsafkast og beskattes efter reglerne i pensionsafkastbeskatningsloven.

Opgerelsesmetoden for afkast ved beregningen af ATP’s pensionsafkastskat sker efter lagerprincippet. Systematikken er, at beskatningsgrundlaget
udgeres af det samlede formueafkast (dansk og udenlandsk samt afkast fra allerede selskabsbeskattede datterselskaber) fratrukket fradragsberettigede
renter og formueforvaltningsomkostninger. | den betalbare skat har ATP ret til lempelse af betalte skatter i udlandet. Lempelsen kan dog maksimalt udgere
et belob, der ikke overstiger den danske pensionsafkastskat af den udenlandske indkomst (opgjort efter danske regler).

De udenlandske skatter bestdr typisk af kildeskatter pd udbytte, renter og amerikansk erhvervsmaessig indkomst. Skatterne hidrerer primzaert fra ATP’s
investeringer i udenlandske unoterede og noterede aktier, udenlandske ejendomsinvesteringer samt investeringer i skov og infrastruktur.

ATP’s skattepolitik for unoterede investeringer kan findes pd atp.dk./samfundsansvar/ansvarlige-investeringer/skat-i-atp.
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Koncernregnskab

Note 9 Pensionsafkastskat, fortsat

Koncern ATP

Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Investering:
Pensionsafkastskat 19.048 4.206 19.048 4.206
Reguleringer vedrgrende tidligere ar -100 -153 -100 -153
Pensionsafkastskat overfort til Afdaekning -13.267 -5.039 -13.267 -5.039
Pensionsafkastskat overfert til Pension -1 -1 -1 -1
Pensionsafkast overfert til anden totalindkomst (bonuspotentiale) 0 4 0 4
Pensionsafkastskat Investering i alt 5.680 -983 5.680 -983
Afdeaekning:
Pensionsafkastskat overfort fra Investering 13.267 5.039 13.267 5.039
Pensionsafkastskat Afdaekning i alt 13.267 5.039 13.267 5.039
Pension:
Pensionsafkastskat overfert fra Investering 1 1 1 1
Pensionsafkastskat Pension i alt 1 1 1 1
Anden totalindkomst:
Pensionsafkastskat overfort fra Investering 0 -4 0 -4
Pensionsafkastskat Anden totalindkomst i alt 0 -4 0 -4
Pensionsafkastskat i alt 18.948 4.053 18.948 4.053
Resultat af Investering for pensionsafkastskat 39.725 -4.701 39.570 -4.778
Resultat af Afdaekning for pensionsafkastskat og sendring i garanterede ydelser 86.710 32.932 86.710 32.932
Renteindtaegter og renteudgifter Pension 8 10 8 10
Veerdireguleringer af domicilejendomme 0 -27 0 -28

126.443 28.214 126.288 28.136
Beregnet 15,3% heraf 19.346 4.317 19.322 4.305
Skatteeffekt af forskelligartet opgerelse af regnskabs- og skattemaessigt afkast pa transpa-
rante enheder mv. -138 -68 -114 -56
Skatteeffekt af nedseettelse efter PAL§10
(nedseettelse vedr. livs- og pensionsforsikringer ult. 1982) -160 -43 -160 -43
Arets pensionsafkastskat 19.048 4.206 19.048 4.206
Regulering vedrerende tidligere ar -100 -153 -100 -153
Pensionsafkastskat i alt 18.948 4.053 18.948 4.053

Andel af pensionsafkastskat, der er forfalden efter mere end et ar = - - -

Regnskabspraksis

ATP beskattes i Danmark efter reglerne i pensionsafkastbeskatningsloven. Pensionsafkastskatten beregnes med udgangspunkt i ATP’s samlede for-
mueafkast. Skattesatsen er 15,3%. Beskatningsgrundlaget opgeres efter lagerprincippet og omfatter sdledes bdde realiseret og urealiseret afkast, dog
fratrukket fradragsberettigede renter og formueforvaltningsomkostninger. Det er uden betydning, hvor i verden afkastet stammer fra. Den beregnede
pensionsafkastskat reduceres delvist med et belgb, der svarer til ATP’s udenlandske skattebetalinger, sdledes at dobbeltbeskatning af ATP’s afkast
minimeres. Den udenlandske skat bestdr primzert aof kildeskatter pd udbytter og renter samt beskatning af amerikansk erhvervsmaessig indkomst og
hidrerer fra ATP’s investeringer i udenlandske noterede vaerdipapirer og unoterede investeringer i blandt andet ejendomme, infrastruktur og kapitalfonde.

ATP er fritaget for beskatning efter selskabsskatteloven, men har datterselskaber, der er selvstaendigt skattepligtige, og som indgiver selvangivelse efter
selskabsskatteloven. ATP har derudover som folge af sine investeringsaktiviteter selvangivelsesforpligtelser i Tyskland, Canada og USA.
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Note 10 Bidrag

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
ATP-bidrag 10.933 10.728 10.933 10.723
Arbejdsmarkedsbidrag -872 -852 -872 -852
Bidrag i alt 10.061 9.871 10.061 9.871

I'=l Regnskabspraksis

Bidragsindtaegter indregnes i takt med, at indberetninger modtages.

Bidrag omfatter drets indberettede og opkreevede ATP-bidrag med fradrag aof arbejdsmarkedsbidrag. Endvidere er indeholdt drets regulering af nedskriv-
ninger pd tilgodehavende bidrag.

Note 11 Udbetalte ydelser

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Egenpension (lobende) 16.008 15.789 16.008 15.789
/Agtefeellepension (Iebende) 9 11 9 11
Egenpension (kapitaliseret) 70 117 70 17
FAgtefeellepension (kapitaliseret) 815 802 815 802
Borneydelser (kapitaliseret) 119 125 119 125
SUPP-bosum (kapitaliseret) 32 34 32 34
Udbetalte ydelser i alt 17.054 16.878 17.054 16.878

's] Regnskabspraksis

Udbetalte ydelser omfatter arets udbetalte egenpensioner, segtefeellepensioner samt kapitaliserede ydelser. Forudbetalte ydelser periodiseres pé balan-
cen og praesenteres under regnskabsposten ’Andre periodeafgraensningsposter’.

Note 12 Finansielle aktiver og forpligtelser

| nedenstaende tabel er koncernens og ATP’s finansielle aktiver og forpligtelser opdelt i forhold til den kategori, som de henferes til efter forste

indregning.
Koncern ATP

Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Finansielle aktiver:

Afledte finansielle instrumenter 111.856 74.313 111.567 74.282
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - 79.013 74.023
Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 51.445 44.040 43.615 36.429
Kapitalandele 139.346 125.907 105.370 91.174
Obligationer 630.329 566.642 619.257 557.732
udléan 8.867 7.666 4.200 5.438
Udlan til tilknyttede virksomheder - - 3.416 3.250
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 33.417 37.994 33.238 37.797
Finansielle aktiver malt til dagsvaerdi over resultatopgerelsen 975.260 856.562 999.676 880.125
Tilgodehavende bidrag 2.718 2.647 2.718 2.647
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder - - 2 6
Andre tilgodehavender 14.094 11.379 13.782 10.929
Finansielle aktiver mdlt til amortiseret kostpris 16.812 14.026 16.502 13.582
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Note 12 Finansielle aktiver og forpligtelser, fortsat

Koncern ATP

Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Finansielle forpligtelser:

Afledte finansielle instrumenter 82.322 60.245 82.178 59.651
Finansielle forpligtelser malt til dagsveerdi over resultatopgerelsen 82.322 60.245 82.178 59.651
Geeld til kreditinstitutter 27.333 47.907 27.246 47.887
Finansielle forpligtelser malt til dagsveerdi over resultatopgerelsen (valgt) 27.333 47.907 27.246 47.887
Anden geeld 11.288 6.255 10.325 5.276
Finansielle forpligtelser mdilt til amortiseret kostpris 11.288 6.255 10.325 5.276

For finansielle aktiver og forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris skannes den bogferte vaerdi at svare til dagsveerdien.

Regnskabspraksis

Keb og salg af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes p& handelsdagen.

Finansielle aktiver og forpligtelser indregnes til dagsvaerdi pd handelsdagen og mdles efterfolgende til enten dagsveerdi eller amortiseret kostpris.

Finansielle aktiver
Folgende finansielle aktiver mdles efter forste indregning til dagsveerdi som felge af ATP’s forretningsmodel:

1. Obligationer
2. Udlan inkl. udlan til tilknyttede virksomheder
3. Tilgodehavender hos kreditinstitutter (reverseforretninger)

Ovennzevnte aktiver styres og vurderes pd grundlag af deres dagsveaerdi i overensstemmelse med koncernens risikostyringsstrategi jf. afsnittet "Risici og
risikostyring’ og males derfor til dagsveerdi med veerdiregulering over resultatopgerelsen.

Nedenstéende finansielle aktiver er ikke baseret pd pengestreamme, der bestdr af betaling af hovedstol og renter, hvorfor de mdles til dagsveerdi efter
forste indregning:

1. Kapitalandele, herunder investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder samt joint ventures
2. Afledte finansielle instrumenter

Qvrige finansielle aktiver males efter forste indregning til amortiseret kostpris.

Finansielle forpligtelser

Afledte finansielle instrumenter med en negativ markedsveerdi skal indregnes til dagsveerdi, mens geeld til kreditinstitutter opstaet som led i repoforret-
ninger er valgt indregnet til dagsveerdi med veerdiregulering over resultatopgerelsen, da de styres og vurderes pa grundlag af deres dagsveerdi i overens-
stemmelse med koncernens risikostyringsstrategi.

Qvrige finansielle forpligtelser males efterfalgende til amortiseret kostpris.

Regulering af finansielle aktiver og forpligtelsers dagsveerdi indregnes lobende i resultatopgerelsen under ’Kursreguleringer vedraerende Investering’ og
"Kursreguleringer vedrgrende Afdaekning’. For geeld til kreditinstitutter opstdet som led i repoforretninger indregnes den del af dagsvaerdisendringerne,
der kan henferes til eendring i ATP’s egen kreditrisiko i Anden totalindkomst. Som felge af ATP’s staerke finansielle position og repoforrretningernes korte
lobetid vurderes effekten af ATP’s kreditrisiko at veere ubetydelig.

Fastseettelse af dagsveerdi

For finansielle aktiver og forpligtelser, der handles pa en markedsplads, anvendes de offentligt tilgeengelige noterede priser. Ved maling af noterede aktier
samt afledte finansielle aktiver og forpligtelser anvendes lukkekurser fra relevante berser, mens der pa noterede obligationer anvendes kabskurser (bid
prices). Safremt der pd obligationer ikke har veeret opdaterede eksterne kurser inden for de seneste to handelsdage forud for balancedagen beregnes en
teoretisk pris, og obligationerne henfores til 'observerbare input’ i dagsveaerdihierarkiet.

For evrige finansielle aktiver og forpligtelser er dagsveerdiansaettelserne ATP’s mest objektive sken over de finansielle aktiver og forpligtelsers aktuelle
dagsveerdi baseret pd s@ entydige og ensartede retningslinjer som muligt og i en vis udstreekning stettet af ledelsesmaessige sken. Ved fastleeggelsen af
disse sken anvendes folgende metoder:

1. Obligationer, rentebaserede investeringsaktiver og forpligtelser
For investeringer i obligationer, hvor der ikke er et aktivt marked, anvendes rentekurver tillagt et rentespaend og investeringsspecifikke tilleeg.

2. Kapitalandele, herunder investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder samt joint venture.
Unoterede aktieinvesteringer bestdr af investeringer i portefoliefonde, direkte aktieinvesteringer, direkte aktieinvesteringer i portefoljeselskaber og ejen-
domsfonde.

Portefoljefonde

For en veesentlig del af investeringerne i portefoljefonde er veerdianseettelsen baseret pd rapporteringer, som modtages fra portefoljefonden. Kapitalan-
delene i portefoliefondene veerdianseettes som udgangspunkt efter IPEV Valuation Guidelines, hvorefter kapitalandelene mdles til dagsveerdi pa balance-
dagen. Bersnoterede kapitalandele i fondene males til lukkekurs fra relevant fondsbers. For unoterede kapitalandele, hvor der ikke findes en noteret pris,
veerdiansaettes kapitalandelene pd baggrund af seneste handelspris, enten i form af en kapitaludvidelsesrunde hvor der sker en forskydning i ejerkredsen,
et delvist salg eller pd baggrund af veerdien af sammenlignelige selskaber.
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Note 12 Finansielle aktiver og forpligtelser, fortsat

Regnskabspraksis

Direkte aktieinvesteringer

Unoterede direkte aktieinvesteringer veerdianseettes pd baggrund af en af de felgende metoder a) Multipel analyse, hvor forholdet mellem veerdien af
sammenlignelige noterede selskaber og relevante regnskabsnaegletal for disse anvendes i veerdiansaettelsen af det pdgeeldende selskab, b) i fraveer af
tilstreekkelige sammenlignelige selskaber foretages en ’Sum-of-the-parts’-veerdiansaettelse, hvor hvert forretningsomrdde i det pagaeldende selskab veer-
dianseettes szerskilt, c) for nyere investeringer anvendes anskaffelsessummen.

Direkte aktieinvesteringer i portefoeljeselskaber

Direkte aktieinvesteringer i portefoljeselskaber bestar af co-investeringer sammen med portefoljefonde og veerdianseettes ved anvendelse af traditionelle
veerdiansaettelsesmetoder som beskrevet pd forrige side for portefeljefonde. Felgende faktorer indgdr bl.a. ved opgerelse af dagsveerdien:

1) Veerdianseettelse og andre vaesentlige forhold ved seneste gennemforte finansieringsrunde
2) Vaesentlige begivenheder omkring virksomhedens forretning, produktlanceringer, nye kunder, sendringer i management team

3) Opfyldelse eller manglende opfyldelse af veesentlige forud fastsatte milestones og andre forhold, som vurderes at kunne ove indflydelse pad dagsveer-
dien, herunder generelle eendringer i markeds- og konkurrencevilkdr samt ny teknologi.

Ejendomsfonde

Unoterede aktieinvesteringer i ejendomsfonde veerdianszettes primeert pd basis af ejendomsfondenes egne veerdiansaettelser. Mdlingen sker gennem
anvendelse af en veerdiansaettelsesmodel, der opger dagsveaerdien af egenkapitalen, hvor dagsveerdien af de underliggende ejendomme Igbende afspej-
les. Dagsveerdien af ejendommene fastsaettes oftest pd basis af vurderinger fra eksterne maeglere og valuarer. Herudover foretager fondenes managers
lebende en intern veerdianszettelse baseret pd eendringer i markedsforholdene, hvilket typisk udtrykkes i justering af afkastkravet. Andre faktorer sdsom
stabiliteten af ejendommenes cash flow, markedslejeniveau, beliggenhed og lejernes bonitet indgdr i veerdiansaettelsen.

3. Udldn Veerdianszettelsen af udldn baseres pé tilbagediskontering af forventede fremtidige cash-flows ved anvendelse af relevante rentekurver og inve-
steringsspecifikke kreditspaendstillaeg.

4. Tilgodehavende og geeld hos kreditinstitutter omfatter repo- og reverseforretninger, hvilket vil sige kab/salg af veerdipapirer, hvor der samtidig treef-
fes aftale om tilbagesalg/tilbagekeb pd et senere tidspunkt. | reverseforretninger indregnes de kebte veerdipapirer ikke i balancen, og det betalte belgb
indregnes som et tilgodehavende. | repoforretninger indregnes de solgte vaerdipapirer fortsat i balancen, og det modtagne belgb indregnes som en for-
pligtelse. Tilgodehavender og geeld hos kreditinstitutter indregnes forste gang til dagsveerdi og mdles efterfolgende til dagsveerdi. Modtagne og betalte
renter indregnes hen over kontrakternes lebetid. Veerdianszettelsen af repo-og reverseforretninger baseres pd tilbagediskontering af forventede fremtidige
cash-flows ved anvendelse af relevante rentekurver.

Finansielle aktiver og forpligtelser til amortiseret kostpris

Andre tilgodehavender, der hovedsageligt bestdr af uafviklede handler, tilgodehavende bidrag og tilgodehavende husleje mdles til amortiseret kostpris.
Amortiseret kostpris svarer saedvanligvis til nominel veerdi.

Der henszettes til forventede tab pa tilgodehavende ATP-bidrag og tilgodehavende husleje ud fra en forenklet hensaettelsesmatrix, hvor der anvendes en
fast hensaettelsesprocent afhaengig af, hvor mange dage tilgodehavendet er overskredet. Henszettelsesprocenten fastleegges pd baggrund af historiske
data. Henseettelser til forventede tab fratraekkes direkte i de aktivposter hensaettelserne vedrerer, mens periodens forskydninger indregnes i resultatop-
gorelsen.

Qvrige forpligtelser, som omfatter 'Geeld til tilknyttede virksomheder’ og ’Anden geeld’, mdles til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nomi-
nel veerdi.

w Vaesentlige regnskabsmaessige skon og estimater

Veesentlige regnskabsmaessige sken og estimater knytter sig primeert til mdlingen af finansielle aktiver og forpligtelser til dagsveerdi, hvor veerdiansaet-
telsen er baseret pd ikke-observerbare input. Opgerelsesmetoderne til dette omfatter tilbagediskontering af fremtidige pengestremme og vurdering af de
underliggende markedsmazessige forhold. Ved brug af disse metoder indgdr der forudszetninger om rente, risikotillaeg, volatilitet, misligholdelse, forudbe-
talinger og andre informationer. Dagsvaerdien for finansielle aktiver og forpligtelser, herunder afledte finansielle instrumenter, for hvilke noterede markeds-
priser ikke eksisterer, er baseret pa de efter omsteendighederne bedste informationer, der er tilgeengelige.

Aktiver, hvor veerdianszettelsen er baseret pd ikke-observerbare input, omfatter dele af koncernens obligationer, kapitalandele, herunder kapitalandele i
associerede virksomheder og joint ventures, investeringsejendomme og udldn, jf. niveau 3-aktiver i note 20 'Oplysning om dagsveerdi’.

Fordeling af koncernens finansielle aktiver som veerdiansaettes efter niveau 3 i dagsvaerdihierarkiet, jf. note 20.

2019 2018
Mio. kr. Pct. Mio. kr. Pct.
Obligationer 16.996 10% 10.703 8%
Kapitalandele 61.941 38% 55.367 40%
uUdlan 8.793 5% 7.666 6%
Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 51.445 32% 42.407 30%
Investeringsejendomme 24.069 15% 22.950 16%
163.244 100% 139.093 100%

Sterstedelen af koncernens kapitalandele og kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures i niveau 3 veerdianszettes pd baggrund af rap-
porteret dagsveerdi. | den rapporterede dagsveaerdi er der indeholdt en vis grad af sken i forbindelse med fastlaeggelse af dagsveerdien af de underliggende
balancer i selskaberne.

Udlan veerdiansaettes ved tilbagediskontering af de fremtidige betalingsstremme fra udldnene. | de fremtidige betalingsstremme korrigeres der for gendrin-
ger i kreditrisiko. Fastleeggelse af diskonteringsrente og kreditrisiko indeholder en vis grad af sken, som pdavirker fastleeggelsen af dagsveerdien.

Investeringsejendomme vaerdiansaettes ved hjeelp af en afkastbaseret model, hvor fastleeggelse af fremtidige driftsafkast og afkastkrav er forbundet med

en hvis grad af sken jf. note 16.
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Note 13 Afledte finansielle instrumenter

Koncernregnskab

ATP Koncernen anvender forskellige afledte finansielle instrumenter f.eks. renteswaps, aktieindeksfutures, inflationsswaps og valutaterminskon-
trakter, som en del af koncernens risikostyring og investeringsstrategi. Afledte finansielle instrumenter er kendetegnet ved, at veerdien afhaenger af
udviklingen i veerdien af et underliggende instrument, indeks eller lignende. Afledte finansielle instrumenter ger det muligt at ege eller mindske eksponerin-

gen over for bl.a. markedsrisici.

Mio. kr.
Rentekontrakter

Renteswaps
Renteswaptioner
Rentefutures
Cross-currency swaps
Rentekontrakter i alt

Aktiekontrakter

Aktieindeksfutures
Aktieindeksoptioner
Contracts for difference
Aktiekontrakter i alt

Inflationskontrakter

Inflationsswaps

Inflationskontrakter i alt

Ravarekontrakter

Total return swaps
Ravarefutures

Ravarekontrakter i alt

Kreditkontrakter

Credit default swaps
Kreditkontrakter i alt

Valutakontrakter

Non-deliverable forward
Valutaterminskontrakter

Valutaterminskontrakter,

koncerninterne
Valutakontrakter i alt

Afledte finansielle
instrumenter i alt

Koncern ATP
2019 2018 2019 2018
Dagsveerdi Dagsveerdi Dagsveerdi Dagsveerdi
Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
103.332 -64.257 64.610 -45.000 103.321 -64.243 64.599 -44.959
3.259 -11.557 4177 -8.403 3.259 -11.557 4177 -8.403
7 -10 2 - - - - -
58 -4 4 -71 58 -4 4 -71
106.656 -75.828 68.793 -53.474 106.638 -75.804 68.780 -53.433
2019 2018 2019 2018
Dagsveerdi Dagsvaerdi Dagsveerdi Dagsveerdi
Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
82 -20 29 -34 - - - -
700 -78 3.068 -137 700 -64 3.068 -114
1 -1 - -3 - - - -
783 -99 3.097 -174 700 -64 3.068 -114
2019 2018 2019 2018
Dagsveerdi Dagsveerdi Dagsveerdi Dagsveerdi
Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
674 -2.369 230 -1.203 674 -2.369 230 -1.203
674 -2.369 230 -1.203 674 -2.369 230 -1.203
2019 2018 2019 2018
Dagsveerdi Dagsvaerdi Dagsveerdi Dagsveerdi
Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
3 g - - o o - -
252 -197 12 -465 212 -185 - -440
255 -197 12 -465 212 -185 - -440
2019 2018 2019 2018
Dagsveerdi Dagsvaerdi Dagsveerdi Dagsveerdi
Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
1.998 -171 859 -384 1.948 -157 832 -367
1.998 -171 859 -384 1.948 -157 832 -367
2019 2018 2019 2018
Dagsveerdi Dagsveerdi Dagsveerdi Dagsveerdi
Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
115 -114 192 -79 97 -73 192 -79
1.375 -3.544 1.130 -4.466 1.117 -3.436 770 -3.984
- - - - 181 -90 410 -31
1.490 -3.658 1.322 -4.545 1.395 -3.599 1.372 -4.094
111.856 -82.322 74.313 -60.245 111.567 -82.178 74.282 -59.651
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Note 13 Afledte finansielle instrumenter, fortsat

E Regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang pé& handelsdagen til dagsvaerdi og mdles efterfelgende ligeledes til dagsveerdi. For afledte finansielle
instrumenter, der handles pd& en markedsplads, anvendes den offentligt tilgeengelige markedskurs. For afledte finansielle instrumenter, der ikke handles
pd en markedsplads, anvendes forskellige anerkendte veerdiansaettelsesmetoder afhaengig af instrumenttype. For renteinstrumenter baseres vaerdiansast-
telsen pd markedsrenten udtrykt som nulkuponrentestrukturen pd statustidspunktet.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes lgbende i resultatopgerelsen. Afledte finansielle instrumenter med positiv
dagsveerdi indregnes i balancen som et aktiv, og afledte finansielle instrumenter med negativ dagsveerdi indregnes i balancen som en forpligtelse.
Borsnoterede futures, hvor der dagligt afregnes margin, anses som afregnede, hvorfor markedsvaerdien indregnes til 0 kr.

Qvrige likvider modtaget som led i marginafregning indregnes i balancen, idet ATP har réderet over indestdender pd marginkonti. Veerdipapirer, der som
led i sikkerhedsstillelse og kun formelt er overdraget til ATP’s eje, indregnes ikke i balancen, idet ATP ikke beerer risiko og afkast pd disse. Tilsvarende
indregnes veerdipapirer, som ATP kun formelt har overdraget til modparter som led i sikkerhedsstillelse, fortsat i balancen. ATP indgdr valutakontrakter
med eksterne modparter pd vegne af flere af koncernens dattervirksomheder.

Note 14 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Dagsveerdi pr. 01.01. - - 74.023 69.958
Arets tilgang 5 - 9.428 19.076
Arets afgang - - -12.313 -19.087
Arets dagsveerdiregulering - - 7.875 4.076
Dagsveerdi pr. 31.12. - - 79.013 74.023

B Regnskabspraksis

Tilknyttede virksomheder omfatter virksomheder, hvor ATP har bestemmende indflydelse. ATP har bestemmende indflydelse pd en virksomhed, hvis ATP
er eksponeret for eller har ret til et variabelt afkast fra sin involvering i virksomheden og har mulighed for at pavirke disse afkast gennem sine réderet over
virksomheden.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder styres og vurderes pda grundlag af eendringer i dagsveerdien i overensstemmelse med ATP's risikostyring- og
investeringsstrategi. Rapporteringen til ATP Koncernens ledelse baseres ligeledes pa dette grundlag, hvorfor ATP har valgt muligheden i IAS 27 for at
indregne kapitalandele i tilknyttede virksomheder iht. bestemmelserne i IFRS 9. Pengestremme fra kapitalandele i tilknyttede virksomheder bestar ikke
af betaling af hovedstol og renter, hvorfor kapitalandele i tilkknyttede virksomheder indregnes til dagsveerdi med veerdiregulering over resultatopgerelsen.

Minoritetsinteressers andel af egenkapitalen i tilknyttede selskaber udger samlet 611 mio. kr. (2018: 483 mio. kr.) og andelen af drets resultat udger 154
mio. kr. (2018: 82 mio. kr.). Det vurderes ikke, at der er minoritetsinteresser, der ejer en vaesentlig andel af de tilknyttede virksomheder.

For en oversigt over ATP's tilknyttede virksomheder, inkl. typer af investeringer, henvises til ‘Oversigt over ATP Koncernen’ pa side 77, samt regnskabsin-
formationerne anfert nedenfor, som er iht. seneste offentliggjorte arsrapport.
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Note 14 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, fortsat

Ejerandel Egenkapital Nettoresultat
2019 Hjemsted i pct. i mio. kr. i mio. kr.
ATP Ejendomme A/S Danmark 100,0 16.200 880
Galaxy Properties S.A. Belgien 90,0 545 15
ATP European Core Shopping Center Fund 2 Luxembourg 100,0 1.655 -64
Waterfront Bremen G.m.b.H. & Co. KG 2 Tyskland 94,9 1.655 -55
ATP Ejendomme GP | ApS Danmark 100,0 0 0
Seniorbolig Danmark K/S Danmark 100,0 182 5
SBDK Projekter | P/S Danmark 100,0 46
Ejendomsselskabet Hannemanns Allé 30 P/S Danmark 100,0 26 14
NP Investment A/S Danmark 100,0 27 -0
Kapitalforeningen ATP Invest * Danmark 100,0 7.803 104
ATP PensionService A/S Danmark 100,0 9 -1
Private Equity Advisors ApS Danmark 100,0 16 0
ATP PE GP ApS Danmark 100,0 1 0
ATP Private Equity K/S Danmark 100,0 1.742 6
ATP Private Equity Partners | K/S Danmark 99,9 182 -54
ATP Private Equity Partners Il K/S Danmark 99,9 1.807 -8
ATP Private Equity Partners Ill K/S Danmark 99,9 2.563 399
ATP Private Equity Partners IV K/S Danmark 99,9 8.167 1.435
ATP Private Equity Partners V K/S Danmark 99,9 8.315 1.589
ATP Private Equity Partners VI K/S Danmark 99,9 408 -36
ATP Real Estate Partners | K/S Danmark 100,0 2.166 -29
ATP Real Estate Partners Il K/S ® Danmark 100,0 1 6
ATP Real Estate Il GP K/S ¢ Danmark 100,0 0 0
ATP REP Il ApS under frivillig likvidation Danmark 100,0 0 0
ATP TIM GP ApS Danmark 100,0 0 -0
ATP Timberland Invest K/S Danmark 100,0 2.491 166
ATP Woodlands GP, LLC ' USA 100,0 1.110 12
Northwoods ATP LP ' USA 100,0 - -
Upper Hudson Woodlands ATP LP ' USA 100,0 - -
Wolf River ATP LP ' USA 100,0 - -
Ouachita ATP LP ! USA 100,0 - -
VIA Equity Fond | K/S © Danmark 99,8 194 -48
VIA Equity Fond Il K/S ¢ Danmark 99,8 393 33
ATP Alternative Investment Trust 2 Australien 100,0 2.293 215
ATP Alternatives (Aust) PTY Ltd. 2 Australien 100,0 0 0
AQR Macro Total Return Lux Fund Luxembourg 100,0 3.768 -115
NB Public Equity K/S Danmark 99,5 359 -6
Apollo Kings Alley Credit Fund, L.P. 2 USA 97,5 776 16
ATP Infrastructure Spain ApS Danmark 100,0 834 29
ATP Infrastructure Il ApS Danmark 100,0 4.372 182
ATP Infrastructure Ill GP ApS under frivillig likvidation Danmark 100,0 1 0
Broad Street Danish Credit Partners, L.P. ? Skotland 100,0 1.944 135
ACM Strategic Investment Partners IV, LP 2 Cayman Islands 97,3 656 7
Bridgewater All Weather Portfolio IV, Ltd. Cayman Islands 100,0 2.725 -530
King’s Alley General Partner ApS under frivillig likvidation Danmark 100,0 0 -0
China-U.S. Industrial Cooperation (Unlevered) European Partnership, SLP 2 Luxembourg 100,0 - -

" Indgdr i koncernregnskabet pa baggrund af seneste rapportering pr. 30/11 2019

2 Indgdr i koncernregnskabet pd baggrund af seneste rapportering pr. 30/9 2019

3 Selskabet hed tidligere NOW: Pensions Investment A/S Fondsmaeglerselskab

4 Kapitalforeningen ATP Invest bestdr af afdelingerne 'Hojrisikoobligationer’ og *NIM Alternative Likvide Strategier’
5 Selskaberne er likvideret ved solvent likvidation pr. 31/12 2019

8 ATP har besluttet at seelge VIA Equity | og Il. En salgsproces er i gang.
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Note 14 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, fortsat

Ejerandel Egenkapital Nettoresultat
2018 Hjemsted ipct. i mio. kr. i mio. kr.
ATP Ejendomme A/S Danmark 100,0 15.320 783
Galaxy Properties S.A. Belgien 90,0 786 96
ATP European Core Shopping Center Fund 2 Luxembourg 100,0 1.728 68
Waterfront Bremen G.m.b.H. & Co. KG 2 Tyskland 94,9 1.565 8
ATP Ejendomme GP | ApS Danmark 100,0 0 0
Seniorbolig Danmark K/S Danmark 100,0 113 -1
SBDK Projekter | P/S Danmark 100,0 45 3
BAV Seniorbolig P/S Danmark 100,0 - -
Ejendomsselskabet Hannemanns Allé 30 P/S Danmark 100,0 12 -4
NOW: Pensions Investment A/S Fondsmaeglerselskab Danmark 100,0 29 2
NOW: Pensions Ltd. ¢ England 100,0 34 -117
Kapitalforeningen ATP Invest Danmark 100,0 10.709 -416
ATP PensionService A/S Danmark 100,0 13 3
Private Equity Advisors ApS Danmark 100,0 16 2
ATP PE GP ApS Danmark 100,0 1 0
ATP Private Equity K/S Danmark 100,0 1.865 122
ATP Private Equity Partners | K/S Danmark 99,9 251 -81
ATP Private Equity Partners Il K/S Danmark 99,9 2.225 123
ATP Private Equity Partners Ill K/S Danmark 99,9 3.570 277
ATP Private Equity Partners IV K/S Danmark 99,9 8.283 1.406
ATP Private Equity Partners V K/S Danmark 99,9 5.759 692
ATP Private Equity Partners VI K/S Danmark 99,9 0 -3
ATP Real Estate Partners | K/S Danmark 100,0 2.251 37
ATP Real Estate Partners Il K/S Danmark 99,9 509 54
ATP Real Estate GP ApS Danmark 100,0 0 0
ATP TIM GP ApS Danmark 100,0 0 0
ATP Timberland Invest K/S Danmark 100,0 2.386 92
ATP Woodlands GP, LLC ' USA 100,0 1.139 -5
Northwoods ATP LP ! USA 100,0 - -
Upper Hudson Woodlands ATP LP ' USA 100,0 - -
Wolf River ATP LP ' USA 100,0 - -
Ouachita ATP LP ' USA 100,0 - -
VIA equity Fond | K/S Danmark 99,8 221 41
VIA equity Fond Il K/S Danmark 99,8 375 72
ATP Alternative Investment Trust 2 Australien 100,0 2.189 379
ATP Alternatives (Aust) PTY Ltd. 2 Australien 100,0 - -
AQR Macro Total Return Lux Fund Luxembourg 100,0 - -
NB Public Equity K/S Danmark 99,5 901 175
Apollo Kings Alley Credit Fund, L.P. 2 USA 97,5 955 59
ATP Infrastructure Spain ApS Danmark 100,0 930 56
ATP Infrastructure Il ApS Danmark 100,0 4.264 199
ATP Infrastructure Il K/S Danmark 100,0 3.428 -0
ATP Infrastructure Ill GP ApS Danmark 100,0 1 -0
Broad Street Danish Credit Partners, L.P. ? Skotland 100,0 853 -54
ACM Strategic Investment Partners IV, LP 2 Cayman Islands 97,3 448 59
Bridgewater All Weather Portfolio IV, Ltd." Cayman Islands 100,0 - -
King’s Alley P/S Danmark 100,0 - -
King’s Alley General Partner ApS Danmark 100,0 - -

" Indgdr i koncernregnskabet pa baggrund af seneste rapportering pr. 30/11 2018
2 Indgar i koncernregnskabet pd baggrund af seneste rapportering pr. 30/9 2018
3 NOW Pensions Ltd. har 5 datterselskaber, hvor der ikke er nogen aktivitet
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Note 15 Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Dagsveerdi pr. 01.01 44.040 38.413 36.429 30.663
Arets tilgang 4.840 5.059 4.664 3.436
Arets afgang -1.227 -3.284 -865 -1.018
Reklassifikation fra kapitalandele 1.532 1.601 1.532 1.601
Arets dagsveerdiregulering 2.260 2.251 1.855 1.747
Dagsvaerdi pr. 31.12 51.445 44.040 43.615 36.429

Ultimo 2019 udger udld@n til associerede virksomheder og joint ventures, som er praesenteret som en integreret del of investeringen i associerede virk-
somheder og joint ventures 7,0 mia. kr. (2018: 6,7 mia. kr.). Udlanene er usikrede og ingen er overforfaldne.

E Regnskabspraksis

Associerede virksomheder omfatter virksomheder, hvor koncernen har en betydelig, men ikke bestemmende indflydelse. Betydelig indflydelse opnds typisk
ved direkte eller indirekte at eje eller rdde over mere end 20 pct. af stemmerettighederne, men mindre end 50 pct. Ved vurdering af, om koncernen har
betydelig indflydelse, tages hajde for potentielle stemmerettigheder, der kan udnyttes pd balancedagen. Joint ventures omfatter virksomheder, hvor der er
feelles bestemmelse over virksomheden, hvilket som udgangspunkt er tilfeeldet, hvis koncernen har 50 pct. af stemmerettighederne.

ATP og ATP Koncernen har valgt iht. IAS 28 at indregne og mdle kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures efter bestemmelserne i IFRS
9. Pengestremme fra kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures bestdr ikke af betaling af hovedstol og renter, hvorfor kapitalandele i as-
socierede virksomheder og joint ventures indregnes og males til dagsveerdi med veaerdiregulering over resultatopgerelsen.

Investeringer i associerede virksomheder og joint ventures struktureres ofte som en kombination af aktieinvestering og udlan. | de tilfzelde, hvor alle in-
vestorer har den samme andel af udl@n og aktieinvestering, og hvor der ikke er veesentlig fremmedfinansiering i selskabet, anses risikoen pd udldanet at
veere identisk med risikoen pd aktieinvesteringen. | bdde den interne rapportering til ledelsen og den eksterne rapportering praesenteres disse udldn som
en integreret del af investeringen i den associerede virksomhed eller joint venturet. Udldn som er en integreret del af investeringen i den associerede virk-
somhed eller joint venturet indregnes og males til dagsveerdi.

Oversigt over koncernens associerede virksomheder og joint ventures i 2019 og 2018 er oplistet nedenfor med relevante regnskabsinformationer opdelt
i om virksomhederne anses som vaesentlige eller ikke-vaesentlige for ATP koncernen. Veesentlige associerede virksomheder og joint ventures defineres
som virksomheder, hvor ATP Koncernens andel af dagsveerdien udger mere end 1 mia. kr. De anferte oplysninger er iht. seneste offentliggjorte arsrapport.
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Note 15 Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures, fortsat

Stemme-

Ejerandel andel
2019 Ejer Hjemsted i pct. i pct. JV/AV* Aktivitet
ATPFA K/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
ATP-IP P/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
ATP-IP Komplementar ApS ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Ejendomsselskabet Norden VIII K/S ATP Danmark 32,8 32,8 AV Ejendom
ATPPD Lyngby A/S ATP Danmark 50,0 50,0 Jv Ejendom
ATPPD Arhus A/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
ATPPD Odense A/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
ATPPD Kgs. Nytorv A/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
ATPPD Kalvebod A/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Interessentskabet af 23. december 1991 ATP Danmark 42,5 42,5 AV Ejendom
Samejet Lautruphej I/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Samejet Teglholmsgade 41 1/S ATP Danmark 50,0 50,0 Jv Ejendom
Harbour P/S ATP Danmark 45,8 45,8 AV Ejendom
Harbour Komplementar ApS ATP Danmark 45,8 45,8 AV Ejendom
Datter Rosetum K/S ATP Danmark 25,0 25,0 AV Ejendom
Ejendomsselskabet Axeltorv 2 P/S ATP Danmark 33,3 33,3 JV Ejendom
Ejendomsselskabet Axeltorv 2 Komplementar ApS ATP Danmark 33,3 33,3 JV Ejendom
Ejendomsselskabet Portland Towers P/S ATP Danmark 33,3 33,3 Jv Ejendom
Ejendomselskabet Portland Towers Komplementar ApS ATP Danmark 33,3 33,3 Jv Ejendom
Danske Shoppingcentre P/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Danske Shoppingcentre FC P/S ATP Danmark 50,0 50,0 JVv Ejendom
Komplementarselskabet Danske Shoppingcentre ApS ATP Danmark 50,0 50,0 Jv Ejendom
Komplementarselskabet Danske Shoppingcentre FC ApS ATP Danmark 50,0 50,0 Jv Ejendom
Capital four - Strategic Lending Fund K/S ATP Danmark 33,3 33,3 AV Kredit
Nordic Alpha Partners ATP Danmark 42,3 42,3 AV Private Equity
FIH Holding A/S ATP Danmark 49,7 49,7 AV Finansiel
ATP PEP | GP K/S ATP Danmark 29,8 29,8 AV Private Equity
ATP PEP Il GP K/S ATP Danmark 25,7 25,7 AV Private Equity
3i Managed Infrastructure Acquisitions LP ATP England 45,0 45,0 AV Infrastruktur
Kastrup Airports Parent ApS ATP Danmark 49,5 50,0 JV  Infrastruktur (Lufthavn)
RAI Hotel CV ATP Holland 50,0 50,0 JV Ejendom
IVZ Immobilien GmbH & Co. KG ATP Tyskland 47,5 47,5 AV Ejendom
Grace Hotel Investments S.a.r.l. ATP Luxembourg 50,0 50,0 JV Ejendom
First Infrastructure Capital LP ATP Cayman Islands 23,0 23,0 AV Infrastruktur
Bridgewater Pure Alpha Major Markets, Ltd. ATP Cayman Islands 55,2 55,2 AV Flere typer af investeringer
Basilisk Holdings Inc. ATP USA 20,0 20,0 AV Private Equity
EarlyBird S.C.A. ATP Luxembourg 40,0 40,0 AV Ejendom
ECE European Prime Shopping Centre Il ATP Tyskland 23,0 23,0 AV Ejendom
Copenhagen Infrastructure New Markets Fund | K/S ATP Danmark 24,4 24,4 AV Infrastruktur
Casper TopCo SAS ATP Frankrig 22,7 22,7 AV Private Equity
Colombo Topco Limited ATP Norge 47,7 47,7 AV Infrastruktur
FIC DBR Co-Invest Partners, L.P. ATP USA 22,5 22,5 AV Infrastruktur
2289718 Ontario Limited ATP Cananda 48,0 48,0 AV Infrastruktur
Skyline Komplementar ApS ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
VIA Equity Fond Il K/S' ATP Private Equity K/S Danmark 49,9 49,9 AV Private Equity
Polaris Private Equity Il K/S ATP Private Equity Partners | K/S Danmark 15,0 15,0 AV Private Equity
Aberdeen Real Estate Fund Finland L.P. ATP Real Estate Partners | K/S England 32,8 32,8 AV Ejendom
AREIM | Fund L.P. ATP Real Estate Partners | K/S England 32,8 32,8 AV Ejendom
Patroffice B.V. ATP Real Estate Partners | K/S Holland 46,9 46,9 AV Ejendom
Souza GP B.V. ATP Ejendomme GP | ApS Holland 50,0 50,0 JV Ejendom
Adform ApS VIA Equity Fond | K/S? Danmark 22,7 22,7 AV IT
EnviHold A/S (Envidan A/S) VIA Equity Fond Il K/S Danmark 43,6 43,6 AV Im
All NRG Holding A/S VIA Equity Fond Il K/S? Danmark 49,6 49,6 AV Infrastruktur (vindmeller)
MS TopCo A/S VIA Equity Fond Il K/S* Danmark 47,4 47,4 AV IT
Profit Holding OY (Profit Software OY) VIA Equity Fond Il K/S? Finland 40,6 40,6 AV IT
Hancock Queensland Plantations Pty Ltd. ATP Timberland Invest K/S Australien 31,1 31,1 AV Skovdrift
Redexis Gas S.A. ATP Infrastructure Il ApS Spanien 33,3 33,3 AV Infrastruktur (naturgas)
Redexis Gas Finance B.V. ATP Infrastructure Il ApS Holland 33,3 33,3 AV Infrastruktur (naturgas)
Queenspoint S.L. ATP Infrastructure Spain ApS Spanien 50,0 50,0 JV Infrastruktur (metrostationer)

* Angiver om investeringen er klassificeret som et joint venture (JV) eller en associeret virksomhed (AV)

" ATP har besluttet at szelge VIA Equity Fond |, Il og Ill. En salgsproces er i gang.
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Note 15 Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures, fortsat

2019

Finansielle oplysninger for vaesentlige associerede virksomheder og joint ventures

Mio. kr. Omseetnin_gs- Anlae_gs- Kortfristet Langfristet Omsa?et- Resultat ﬂyrig total- Scm_mlet total-

aktiver aktiver geeld geeld ning efter skat indkomst indkomst
ATPFA K/S 75 5.961 19 18 247 383 - 383
Danske Shoppingcentre P/S 146 14.466 203 210 720 686 - 686
Harbour P/S 5 2.397 1 - 95 97 - 97
Kastrup Airports Parent ApS 899 6.884 825 6.660 - 74 - 74
Redexis Gas S.A. 872 15.544 833 10.699 1.653 223 - 223
Queenspoint S.L. 55 1.647 14 376 6 154 - 154
Hancock Queensland Plantations Pty Ltd. 141 5.603 1.225 3.188 1.437 211 -1 200
3i Managed Infrastructure Acquisitions LP 2 6.594 1 80 - 494 - 494
ATPPD Kgs. Nytorv A/S 3 2.265 48 1.323 105 74 - 74
Etrtijc.lgewater Pure Alpha Major Markets, 5.032 B 611 B B 135 B 135
Basilisk Holdings Inc. - - - - - - - -
Colombo Topco Limited 37 2.657 37 - - 115 - 115
EarlyBird S.C.A. 18 5.748 67 1.614 - 403 - 403

Casper TopCo SAS - - - - - - - -

Casper TopCo SAS er et nystiftet selskab, der endnu ikke har offentliggjort deres forste arsrapport. Basilisk Holdings Inc. offentligger ikke arsrapport.

Finansielle oplysninger for ikke-vaesentlige associerede virksomheder og joint ventures

Resultat fra fortseettende  Resultat efter skat fra Gvrig Samlet

aktiviteter ophgrte aktiviteter totalindkomst totalindkomst

Associerede virksomheder 7 - -3 4
Joint ventures 460 - - 460
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Note 15 Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures, fortsat

Stemme-

Ejerandel andel
2018 Ejer Hjemsted ipct. ipct. JV/AV* Aktivitet
ATPFA K/S ATP Danmark 49,7 49,7 AV Ejendom
ATP-IP P/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
ATP-IP Komplementar ApS ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Ejendomsselskabet Norden VIII K/S ATP Danmark 32,8 32,8 AV Ejendom
ATPPD Lyngby A/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
ATPPD Arhus A/S ATP Danmark 50,0 50,0 Jv Ejendom
ATPPD Odense A/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
ATPPD Kgs. Nytorv A/S ATP Danmark 50,0 50,0 Jv Ejendom
ATPPD Kalvebod A/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Interessentskabet af 23. december 1991 ATP Danmark 42,5 425 AV Ejendom
Samejet Lautruphej I/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Samejet Teglholmsgade 41 I/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Harbour P/S ATP Danmark 45,8 45,8 AV Ejendom
Harbour Komplementar ApS ATP Danmark 45,8 45,8 AV Ejendom
Datter Rosetum K/S ATP Danmark 25,0 25,0 AV Ejendom
Ejendomsselskabet Axeltorv 2 P/S ATP Danmark 33,3 33,3 JV Ejendom
Ejendomsselskabet Axeltorv 2 Komplementar ApS ATP Danmark 33,3 33,3 JV Ejendom
Ejendomsselskabet Portland Towers P/S ATP Danmark 33,3 33,3 Jv Ejendom
Ejendomselskabet Portland Towers Komplementar ApS ATP Danmark 33,3 33,3 Jv Ejendom
Danske Shoppingcentre P/S ATP Danmark 50,0 50,0 JVv Ejendom
Danske Shoppingcentre FC P/S ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Komplementarselskabet Danske Shoppingcentre ApS ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Komplementarselskabet Danske Shoppingcentre FC ApS ~ ATP Danmark 50,0 50,0 JV Ejendom
Capital four - Strategic Lending Fund K/S ATP Danmark 33,0 33,0 AV Kredit
Nordic Alpha Partners ATP Danmark 42,0 42,0 AV Private Equity
FIH Holding A/S ATP Danmark 49,4 49,4 AV Finansiel
ATP PEP | GP K/S ATP Danmark 30,0 30,0 AV Private Equity
ATP PEP Il GP K/S ATP Danmark 26,0 26,0 AV Private Equity
ATP REP GP Il K/'S ATP Danmark 29,0 29,0 AV Ejendom
ATP REP Il ApS ATP Danmark 29,0 29,0 AV Ejendom
3i Managed Infrastructure Acquisitions LP ATP England 45,0 45,0 AV Infrastruktur
Kastrup Airports Parent ApS ATP Danmark 49,5 50,0 JVv Infrastruktur (Lufthavn)
RAI Hotel CV ATP Holland 50,0 50,0 JV Ejendom
IVZ Immobilien GmbH & Co. KG ATP Tyskland 50,0 50,0 AV Ejendom
Grace Hotel Investments S.a.r.l. ATP Luxembourg 50,0 50,0 JV Ejendom
First Infrastructure Capital LP ATP Cayman Islands 23,0 23,0 AV Infrastruktur
Bridgewater Pure Alpha Major Markets, Ltd. ATP Cayman Islands 50,0 50,0 AV Flere typer af investeringer
Basilisk Holdings Inc. ATP USA 20,0 20,0 AV Private Equity
EarlyBird S.C.A. ATP Luxembourg 28,5 28,5 AV Ejendom
VIA Equity Fond Il K/S ATP Private Equity K/S Danmark 49,9 49,9 AV Private Equity
Polaris Private Equity Il K/S ATP Private Equity Partners | K/S Danmark 15,0 15,0 AV Private Equity
Aberdeen Real Estate Fund Finland L.P. ATP Real Estate Partners | K/S England 32,8 32,8 AV Ejendom
AREIM | Fund L.P. ATP Real Estate Partners | K/S England 32,8 32,8 AV Ejendom
CBRE Real Estate Iberian Value Added Fund CV ATP Real Estate Partners | K/S Holland 20,2 20,2 AV Ejendom
Patroffice B.V. ATP Real Estate Partners | K/S Holland 46,9 46,9 AV Ejendom
Ejendomsselskabet Norden IV K/S ATP Real Estate Partners Il K/S Danmark 32,4 32,4 AV Ejendom
Souza GP B.V. ATP Ejendomme GP | ApS Holland 50,0 50,0 JV Ejendom
Adform ApS VIA Equity Fond | K/S Danmark 28,0 28,0 AV IT
EnviHold A/S (Envidan A/S) VIA Equity Fond Il K/S Danmark 33,0 33,0 AV IT
All NRG Holding A/S VIA Equity Fond Il K/S Danmark 49,6 49,6 AV Infrastruktur (Vindmeller)
EMS TopCo A/S (Mansoft A/S) VIA Equity Fond Il K/S Danmark 48,0 48,0 AV IT
Cloud Supply Company A/S (Hostnordic A/S) VIA Equity Fond Il K/S Danmark 49,9 49,9 AV IT
Profit Holding OY (Profit Software QY) VIA Equity Fond Il K/S Finland 40,6 40,6 AV IT
Hancock Queensland Plantations Pty Ltd. ATP Timberland Invest K/S Australien 31,1 31,1 AV Skovdrift
Redexis Gas S.A. ATP Infrastructure Il ApS Spanien 33,3 33,3 AV Infrastruktur (naturgas)
Redexis Gas Finance B.V. ATP Infrastructure Il ApS Holland 33,3 33,3 AV Infrastruktur (naturgas)
Queenspoint S.L. ATP Infrastructure Spain ApS Spanien 50,0 50,0 JV  Infrastruktur (metrostationer)

* Angiver om investeringen er klassificeret som et joint venture (JV) eller en associeret virksomhed (AV).
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Note 15 Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures, fortsat

2018
Finansielle oplysninger for vaesentlige associerede virksomheder og joint ventures

Omsaetnings- Anlaegs- Kortfristet Langfristet Omsaet- Resultat Ovrig total- Samlet total-

Mio. kr. aktiver aktiver geeld geeld ning efter skat indkomst indkomst
ATPFA K/S 74 5.791 16 18 249 623 - 623
Danske Shoppingcentre P/S 49 12.441 53 207 713 385 - 385
Harbour P/S 7 2.373 1 - 87 104 - 104
Kastrup Airports Parent ApS 672 6.298 766 6.378 - -501 - -501
Redexis Gas S.A. 2.834 15.240 1.056 10.714 1.615 371 -2 369
Queenspoint S.L. 52 1.550 17 363 6 141 - 141
Hancock Queensland Plantations Pty Ltd. 189 5.314 1.277 3.091 1.627 347 2 349
3i Managed Infrastructure Acquisitions LP 167 5.744 1 30 - 1.130 - 1.130
ATPPD Kgs. Nytorv A/S 3 2.225 46 1.359 103 38 - 38

Bridgewater Pure Alpha Major Markets, Ltd. - - - - - - - -
Basilisk Holdings Inc. - - - - - - - -

Bridgewater Pure Alpha Major Markets Ltd. og Basilisk Holdings Inc. er nystiftede selskaber, der endu ikke har offentliggjort deres forste drsrapport.

Finansielle oplysninger for ikke-vaesentlige associerede virksomheder og joint ventures

Resultat fra fortseettende  Resultat efter skat fra Gvrig Samlet

aktiviteter ophorte aktiviteter totalindkomst totalindkomst

Associerede virksomheder 384 - - 384
Joint ventures 500 - - 500

Note 16 Investeringsejendomme

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Dagsveerdi pr. 01.01 22.950 21.617 - -
Arets tilgang 1.107 1.167 - -
Arets afgang -322 -98 - -
Arets dagsveerdiregulering 334 264 o -
Dagsveerdi pr. 31.12 24.069 22.950 - -

Af ovenstdende investeringsejendomme udger skovinvesteringsejendomme 1.074 mio. kr. (2018: 1.104 mio. kr.)

Regnskabspraksis

Skovinvesteringsejendomme

Skovinvesteringsejendomme omfatter landomrdader beplantet med skov, som besiddes for at opnd indteegter fra salg af tree samt kapitalgevinster ved
tilvaekst.

Skovinvesteringsejendomme indregnes forste gang til kostpris inklusiv transaktionsomkostninger og males efterfelgendetildagsveerdi. Ved opgerelse af
skovinvesteringernes dagsvaerdi anvendes et veegtet gennemsnit af dagsveaerdierne i forskellige modeller. De hyppigst anvendte modeller omfatter nylige
salg af sammenlignelige skovinvesteringsejendomme justeret for storrelse, beliggenhed samt typer af tree samt DCF modeller, hvor forventede fremtidige
indtaegter fra salg af skov og land tilbagediskonteres.

Dagsveerdierne fastseettes af eksterne veerdiansaettelseseksperter specialiseret i skovinvesteringsejendomme.
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Note 16 Investeringsejendomme, fortsat

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er ejendomme, som ATP Koncernen besidder for at opnd lejeindtaegter og/eller kapitalgevinster. Investeringsejendomme er ejen-
domme, som ATP Koncernen ikke selv benytter til administration m.v., idet sddanne ejendomme klassificeres som domicilejendomme jf. note 25. Ejen-
domme, som indeholder elementer af bdde domicil- og investeringsejendomme, opdeles forholdsmaessigt pd de to aktivtyper.

Investeringsejendomme indregnes forste gang til kostpris inklusiv transaktionsomkostninger og males efterfelgende til dagsveerdi. Ved opgerelse af ejen-
dommenes dagsvzerdi anvendes en afkastbaseret model pd de danske ejendomme. Disse segmenteres béde pd ejendommenes beliggenhed og kvali-
tetsniveau. Veerdiansaettelsen af koncernens udenlandske ejendomme foretages af eksterne vurderingsmaend, idet lokal indsigt i udlandet i hgjere grad
fordrer eksterne input. Ved opgerelse af afkastet i den afkastbaserede model for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindtaegter ved
fuld udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesomkostninger fratraekkes. Den herefter beregnede veerdi korrigeres
for indregnet tomgangsleje for en passende periode samt forventede omkostninger til sterre vedligeholdelsesarbejder, ligesom deposita og forudbetalte
huslejer tillaegges. Til brug for veerdianszettelsen er der indhentet ekstern vurdering af markedsleje og afkastsatserne er fastsat pd baggrund af eksterne
maegleres bedemmelse af markedsniveauet.

Afholdte omkostninger i form af nye eller forbedrede egenskaber, og som medfarer en foregelse af dagsvaerdien opgjort umiddelbart fer afholdelse af om-
kostningerne, tilleegges anskaffelsesprisen som forbedringer.

Vasentlige regnskabsmaessige skan

Dagsveerdien af koncernens skovinvesteringsejendomme pavirkes af flere faktorer, herunder anvendte diskonteringsfaktorer og den vaegt, som de forskel-
lige veerdianseettelsesmodeller tilleegges.

Dagsveerdien af koncernens investeringsejendomme pdvirkes af flere faktorer, hvor en af de vaesentligste faktorer er det fastsatte afkastkrav til de enkelte
ejendomme. ATP Koncernen anvender eksterne maegleres vurdering af markedsniveauet til fastleeggelse af afkastkravet og markedsleje. Fastleeggelse af
driftsafkastet er i mindre grad pdvirket af sken hvoraf fastleeggelse af tomgangsleje er den vaesentligste.

Ved fastseettelse af dagsveerdien er felgende overodnede afkastprocenter lagt til grund: Koncern ATP

2019 2018 2019 2018
Veegtet gennemsnitlig afkastprocent 4,9% 4,9% - -
Hojeste afkastprocent 8,5% 8,5% - -
Laveste afkastprocent 4,3% 4,3% - -

Andringer i afkastkravet pavirker som det veesentligste dagsveerdien pd koncernens investeringsejendomme. Tabellen nedenfor viser detaljerne for de
vaesentligste grupperinger af ejendomme.

2019 Folsomhed

) Markeds-_ Veegtet gns. ved aepdring varglik:)rrl.(i?l:
) Antal ejen- Antal '000 _vaerdl afkast- pq 25bp (kr./kvm)

Land Beliggenhed Type domme kvm. (mia. kr.) procent (mio. kr.)
Danmark Storkebenhavn og Arhus  Kontor a7 531,6 12,4 4,8% 613 23.235
Danmark Sterre byer i Danmark Detailhandelsejendomme 35 112,2 2,9 5,2% 135 26.154
Tyskland Bremen Shoppingcenter 1 94,9 1,7 4,4% 90 17.670
Belgien Bruxelles Kontor 1 121,8 4,0 5,5% 173 32.432
Danmark Storkebenhavn Udviklingsprojekter 6 - 1,1 - - -
Danmark Storkebenhavn Qvrige' 3 58,6 1,0 4,8% 49 17.053

"@vrige bestar af 1 hotelejendom, 1 parkeringshus og 2 seniorboligejendomme

Samlet for alle typer af ejendomme vil en stigning i afkastkravet pd 0,25% (25bp) medfere, at dagsveerdien pa koncernens investeringsejendomme pr.
31.12.2019 reduceres med 1.049 mio. kr.

2018 Folsomhed 1 keds-
Markeds- Veaegtet gns. ved andring vaerdi pr. kvm
Antal ejen- Antal '000 veerdi  afkastpro- pé 25bp (k‘: /.kvm)

Land Beliggenhed Type domme kvm.  (mia. kr.) cent (mio. kr.) "
Danmark Storkebenhavn og Arhus  Kontor 52 607,2 12,7 4,9 625 20.500
Danmark Stoerre byer i Danmark Detailhandelsejendomme 27 102,1 2,6 5,0 124 25.600
Tyskland Bremen Shoppingcenter 1 94,3 1,7 4,7 85 18.059
Belgien Bruxelles Kontor 1 121,8 3,9 5,3 174 31.844
Danmark Storkebenhavn Qvrige! 7 - 1,0 - 24 -

"@vrige bestdr hovedsageligt af ejendomme under opferelse eller ombygning.

Samlet for alle typer af ejendomme vil en stigning i afkastkravet p& 0,25% (25bp) medfere, at dagsveerdien pa koncernens investeringsejendomme pr.
31.12.2018 reduceres med 1.032 mio. kr.
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Note 17 Markedsrisici

(K Markedsrisici styres i investeringsportefaljen ud fra et givet risikobudget og rammer for risikospredning fastsat af bestyrelsen. Markedsrisici forbun-
det med de garanterede ydelser styres i afdaekningsportefoljen, sa renterisikoen pd de garanterede ydelser afdaekkes bedst muligt.

Markedsrisici oplyses nedenfor for ATP. Markedsrisici for koncernen er identiske med ATP's, idet koncernens datterselskaber indgdr i opgerelsen neden-
for, og der ikke er nogen vaesentlige minoritetsinteresser i disse.

I mdlingen af ATP's markedsrisici anvendes en raekke risikomadl, herunder Expected Shortfall, som er et almindeligt anvendt mal for risikoen i de veerst
teenkelige scenarier. Expected Shortfall pd tre maneders horisont med en 1 pct. fraktil (ES, 3 mdr., 99 pct.) udtrykker gennemsnittet af de 1 pct. veerste
tab pa tre maneders sigt.

Markedsrisici i ATP opgjort ved Expected Shortfall

Mio. kr.

Pr. 31.12.2019 Pr. 31.12.2018
Investering 43.398 38.803
Afdaekning 7.130 5.961

Note: Markedsrisici i investeringsportefoljen og afdeekningsportefaljen er opgjort for skat og uden effekten fra rentekurveknaekket.
Markedsrisici i investeringsportefoljen

ATP’s markedsrisici udgeres hovedsageligt af markedsrisici i investeringsportefoeljen. | ATP’s risikostyring er der fastlagt rammer for allokering af risiko til
de fire risikofaktorer i investeringsportefejlen med henblik pd at sikre en passende spredning af ATP’s investeringer. De fire risikofaktorer er ’Aktiefaktor’,
'Rentefaktor’, ’Inflationsfaktor’ og ’Andre faktorer’. Risikoallokeringen er opgjort som den enkelte risikofaktors andel af summen af risiko for de fire risi-
kofaktorer. ATP’s bestyrelse har fastsat et langsigtet pejlemaerke samt nedre og evre rammer for de enkelte risikofaktorers andel af den samlede risiko i
investeringsportefoljen.

Investeringsportefoljens risiko pa faktorer

Expected Shortfall i mio. kr. Relativ risikoallokering i procent

Langsigtet

Pr. 31.12.2019 Pr. 31.12.2018 Pr. 31.12.2019 Pr. 31.12.2018 pejlemeerke

Aktiefaktor 36.108 30.101 42,9 40,1 35,0
Rentefaktor 28.688 25.592 34,1 34,1 35,0
Inflationsfaktor 11.625 14.321 13,8 19,1 15,0
Andre faktorer 7.684 5.016 9,1 6,7 15,0

Markedsrisici i afdaekningsportefoljen

Markedsrisiciene i afdaekningsportefalien og de garanterede ydelser udgeres primzert af renterisici. Afdaekningsgraden angiver afdsekningsportefoliens
evne til at afdeekke de garanterede ydelsers rentefelsomhed. ATP tilstreeber, at afdeekningsgraden, malt ved kronevarighed efter skat, ligger i et snaevert
interval omkring 100 pct. Markedsrisici knyttet til afdaekningsportefoljen er derfor yderst begraenset.
Kronevarighed og Afdaekningsgrad

Pr. 31.12.2019 Pr. 31.12.2018

Garanterede ydelsers kronevarighed efter skat i mio. kr. -111.646 -98.145
Afdeekningsportefoliens kronevarighed efter skat i mio. kr. 111.211 97.333
Afdeekningsgrad i procent 99,6 99,2

Note: Kronevarigheden angiver markedsveerdieffekten af en marginal rentezendring skaleret til et rentefald pa 1 pct.

Valutarisici

ATP’s valutarisici afdeekkes som hovedregel i danske kroner og euro. Der er dog en ramme for valutaeksponering mod evrige valutaer, da det kan vaere
uhensigtsmaessigt at afdeekke nogle valutaer. Valutaeksponering over for udviklingslande afdaekkes som hovedregel ikke.

ATP’s valutaeksponering pr. 31.12.2019 ATP’s valutaeksponering pr. 31.12.2018
Valuta- Procent af finansielle Valuta- Procent af finansielle
eksponering instrumenter malt til eksponering instrumenter malt til
Inkl. valutaafdeekning i mia. kr. dagsveerdi Inkl. valutaafdaekning i mia. kr. dagsveerdi
Valuta Valuta
Euro 215,0 23,9 Euro 167,3 21,3
usD 3,7 0,4 usD 1,1 01
Qvrige totalt -4,2 -0,5 Qvrige totalt -2,5 -0,3
Valuta- Procent af finansielle Valuta- Procent af finansielle
eksponering instrumenter malt til eksponering instrumenter malt til
Ekskl. valutaafdaekning i mia. kr. dagsveerdi Ekskl. valutaafdaekning i mia. kr. dagsveerdi
Valuta Valuta
Euro 280,0 31,1 Euro 220,5 28,1
uUsD 56,8 6,3 usD 49,4 6,3
Qvrige totalt 67,8 7,5 Qvrige totalt 49,0 6,2
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Note 18 Kredit- og modpartsrisici

CK 3om en del af ATP’s investeringstrategi patager ATP sig aktivt kreditrisici i investeringsportefeljen. Koncernens kreditrisici knytter sig primeert til
Jisse deciderede kreditinvesteringer. Kreditinvesteringer udgeres af investeringer i virksomhedsobligationer, statsobligationer fra udviklingslande,
CDS’er, kreditfonde, Ian mv.

Herudover har koncernen en raekke forretningsmaessigt afledte kreditrisici (modpartsrisici), herunder tilgodehavender, likvide beholdninger og ikke barsno-
terede afledte finansielle instrumenter med positiv dagsveerdi.

Endelig indebaerer ATP’s evrige beholdning af obligationer en kreditrisiko. For statsobligationer ekskl. udviklingslande vurderes kreditrisikoen at veere taet
pa nul, da 97 pct. af denne beholdning bestod af tyske og danske statsobligationer ultimo 2019. For realkreditobligationer, obligationer udstedt aof interna-
tionale organisationer (supranationals) og obligationer udstedt af offentligt garanterede myndigheder (agencies) vurderes kreditrisikoen at vaere beskeden.

Markedsveerdi pr. 31.12.

Mia. kr. 2019 2018
Kreditinvesteringer 40 29
Realkreditobligationer 125 115
Statsobligationer ekskl. Emerging Markets lande 463 421
Obligationer udstedt af internationale organisationer eller offentligt garanterede myndigheder 14 11
Ikke barsnoterede afledte finansielle instrumenter, netto (for sikkerhedsstillelse) 24 12
Ikke bersnoterede afledte finansielle instrumenter, netto (efter sikkerhedsstillelse) 0 0
Likvide beholdninger 7 8
Andre tilgodehavender 17 14

Note: | markedsveerdien for Kreditinvesteringer indgar CDS’er med markedsveerdi ultimo 2019 pa 1,8 mia. kr. (2018: 0,5 mia. kr.) og hovedstol ultimo 2019
pd 58 mia. kr. (2018: 59 mia. kr.). Herudover har ATP udstedte garantier ultimo 2019 for 1,0 mia. kr. (2018: 1,3 kr.)

Andre tilgodehavender bestdr hovedsageligt af uafviklede handler, tilgodehavende ATP-bidrag samt tilgodehavende husleje. Der hensaettes til forventede
tab pé tilgodehavende ATP-bidrag og tilgodehavende husleje ud fra en forenklet hensaettelsesmatrix, hvor der anvendes en fast henszettelsesprocent
afhaengig af hvor mange dage tilgodehavendet er overskredet. Hensaettelsesprocenten fastleegges pd& baggrund af historiske data.

| koncernens tilgodehavender indgdr der pr. 31. december 2019 overforfaldne tilgodehavender for 5 mio. kr. (2018: 7 mio. kr.), hvorpé der ikke er fortaget
nedskrivninger.

Nedskrivninger pd tilgodehavender udger ultimo 2019 for ATP Koncernen 46 mio. kr. (2018: 54 mio. kr.). For ATP udger nedskrivninger 43 mio. kr. ultimo
2018 (2018: 51 mio. kr.).
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Note 19 Likviditetsrisiko

) | Likviditetsrisikoen er risikoen for, at ATP Koncernen ikke kan opfylde sine kontraktlige forpligtelser pa grund af utilstraekkelig likviditet. Likviditetsrisi-
221 koen vedrorer seerligt aktiviteter i afdaekningsforretningen, men er ogsa knyttet til bidragsindbetalingerne, udbetaling af pensionsydelser og betaling af
pensionsafkastskat.

Koncernen skal til enhver tid kunne honorere krav om enten at betale likviditet eller stille sikkerhed i form af obligationer. ATP’s styring af likviditetsrisiko
er baseret pd opgerelser over likviditetsbehov og likviditet i forskellige scenarier med tilherende rammer for, hvor meget likviditet ATP skal kunne menstre
pd bdade kort (fem dage) og langt sigt (et ar). Herudover udarbejdes Igbende likviditetsbudgetter.

Nettolikviditetspdvirkningen for bidragsindbetalinger og pensionsudbetalinger er henover éret stabil.

Koncernens likviditetsreserve bestdr af likvide midler og evrige finansielle aktiver og uudnyttede kreditfaciliteter.

Forfaldsananalyse

| nedenstaende tabel opdeles koncernens og ATP’s finansielle forpligtelser efter kontraktligt forfaldstidspunkt inklusive renter.

2019 Koncern

Mio. kr. 0-1 ar 1-5 ar 6-15 ar 16-20 &r  Over 20 ar 1 alt

Afledte finansielle instrumenter

Bruttoafregnede afledte finansielle instrumenter, afgivne beta-

: 5.559 19.984 39.513 16.061 7.867 88.984
linger

Bruttgafregnede afledte finansielle instrumenter, modtagne -640 -4.020 42417 -6.429 2956 06.462
betalinger
Afledte finansielle instrumenter, afregnet netto 5.042 4.842 7.419 840 215 18.359
Afledte finansielle forpligtelser i alt* 9.962 20.806 34.514 10.473 5.127 80.881
Andre finansielle forpligtelser

Garanterede ydelser 17.397 89.118 202.780 106.384 456.665 872.344
Geeld til kreditinstitutter 27.333 0 0 0 0 27.333
Skyldig selskabs- og pensionsafkastskat 19.115 0 0 0 0 19.115
Anden geeld 10.026 970 285 0 9 11.288
Andre finansielle forpligtelser i alt 73.871 90.088 203.065 106.384 456.674 930.080
I alt 83.833 110.894 237.579 116.857 461.801 1.010.961
2018 Koncern

Mio. kr. 0-1 ar 1-5 ar 6-15 ar 16-20 ar  Over 20 ar I alt
Afledte finansielle instrumenter

Bruttoafregnede afledte finansielle instrumenter,

afgivne betalinger 6.008 24.820 46.911 18.528 10.585 106.852
Bruttoafregnede afledte finansielle instrumenter,

modtagne betalinger -2.002 -12.383 -29.810 -12.213 -7.148 -63.556
Afledte finansielle instrumenter, afregnet netto 5.791 5.230 2.960 866 105 14.952
Afledte finansielle forpligtelser i alt* 9.797 17.667 20.061 7.181 3.542 58.248
Andre finansielle forpligtelser

Garanterede ydelser 17.286 87.561 200.235 106.057 473.394 884.533
Geeld til kreditinstitutter 47.907 - - - - 47.907
Skyldig selskabs- og pensionsafkastskat 4.241 - - - - 4.241
Anden geeld 5.787 175 293 - - 6.255
Andre finansielle forpligtelser i alt 75.221 87.736 200.528 106.057 473.394 942.936
I alt 85.018 105.403 220.589 113.238 476.936 1.001.184
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Note 19 Likviditetsrisiko, fortsat

2019 ATP

Mio. kr. 0-1 ar 1-5 @r 6-15 ar 16-20 ar Over 20 ar lalt

Afledte finansielle instrumenter

Bruttoafregnede afledte finansielle instrumenter,

afgivne betalinger 5.559 19.984 39.513 16.061 7.867 88.984
Bruttoafregnede afledte finansielle instrumenter,

modtagne betalinger -640 -4.020 -12.417 -6.429 -2.956 -26.462
Afledte finansielle instrumenter, afregnet netto 4.883 4.835 7.411 840 215 18.184
Afledte finansielle forpligtelser i alt* 9.802 20.799 34.507 10.472 5.126 80.706

Andre finansielle forpligtelser

Garanterede ydelser 17.397 89.118 202.780 106.384 456.665 872.344
Geeld til kreditinstitutter 27.246 0 0 0 0 27.246
Skyldig pensionsafkastskat 19.115 0 0 0 0 19.115
Anden geeld 9.407 918 0 0 0 10.325
Andre finansielle forpligtelser i alt 73.165 90.036 202.780 106.384 456.665 929.030
I alt 82.967 110.835 237.287 116.856 461.791 1.009.736
2018 ATP

Mio. kr. 0-1ar 1-5 ar 6-15 ar 16-20 ar Over 20 ar lalt

Afledte finansielle instrumenter

Bruttoafregnede afledte finansielle instrumenter,

afgivne betalinger 5.180 24.820 46.893 18.528 10.585 106.006
Bruttoafregnede afledte finansielle instrumenter,

modtagne betalinger -1.177 -12.383 -29.810 -12.213 -7.148 -62.731
Afledte finansielle instrumenter, afregnet netto 5.365 5.185 2.965 866 105 14.486
Afledte finansielle forpligtelser i alt 9.368 17.622 20.048 7.181 3.542 57.761

Andre finansielle forpligtelser

Garanterede ydelser 17.286 87.561 200.235 106.057 473.394 884.533
Geeld til kreditinstitutter 47.887 - - - - 47.887
Skyldig pensionsafkastskat 4.234 - - - - 4.234
Anden geeld 5.163 113 - - - 5.276
Andre finansielle forpligtelser i alt 74.570 87.674 200.235 106.057 473.394 941.930
I alt 83.938 105.296 220.283 113.238 476.936 999.691

Udover ovenstdende finansielle forpligtelser har ATP og ATP Koncernen afgivet en raekke investerings- og lanetilsagn, jf. note 27 'Eventualforpligtelser og
sikkerhedsstillelser’. Det er ikke muligt at opgere det forventede kontraktslige forfaldstidspunkt pa disse eventualforpligtelser, ligesom det er usikkert, om
eventualforpligtelserne vil fore til et treek pa ATP og ATP Koncernens likviditet.

* | opgerelsen af forfaldsanalyse af afledte finansielle instrumenter er CCP swaps med daglig margin afregning ikke medtaget. For bade ATP og ATP
Koncernen udger markedsvaerdien af disse 3.772 mio. kr. (2018: 2.122 mio. kr.).
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Noten giver oplysning om, hvordan ATP Koncernen fastleegger dagsveerdi for forskellige finansielle aktiver og finansielle forpligtelser samt in-
vesteringsejendomme. Sterstedelen af koncernens finansielle aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi. Nedenstdende tabel angiver, hvordan

dagsveerdien fastsaettes for forskellige finansielle aktiver og forpligtelser. Der er ikke angivet oplysninger specifikt for modervirksomheden ATP. Oplysnin-
gerne er identiske med koncernen bortset fra belebenes storrelse. Alle de oplyste dagsvaerdimalinger er tilbagevendende.

Koncern

Obligationer, noterede

Obligationer, observerbare
input

Obligationer, uobserverbare
input

Kapitalandele, noterede
Kapitalandele, unoterede
Kapitalandele, unoterede

Kapitalandele, unoterede

Kapitalandele, unoterede

Afledte finansielle instru-
menter, noterede (Netto)

Afledte finansielle instru-
menter, unoterede (Netto)

Udlan

Kapitalandele i associerede
virksomheder og joint
ventures

Kapitalandele i associerede
virksomheder og joint
ventures

Kapitalandele i associerede
virksomheder og joint
ventures

Kapitalandele i associerede

virksomheder og joint
ventures

Kapitalandele i associerede
virksomheder og joint
ventures

Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder (ATP)

Investeringsejendomme

Tilgodehavende hos kredit-
institutter

Geeld til kreditinstitutter

Mio. kr.
600.224
13.109

16.996

77.327
78
55.342
2.779

3.820

736

28.798

8.793

34.194

328

16.340

583

79.013

24.069

33.417

-27.333

Dagsveerdi Dagsveerdi
31.12.2019 31.12.2018

Mio. kr.
545.844
10.095

10.703

67.067
3.473
50.750
2.712

1.9056

2.478

11.590

7.666

1.633

25.566

384

15.866

591

74.023

22.950

37.994

-47.907

Dagsveerdi-
hierarki

3

2

2

Anvendt
veerdiansaettelsesmetode

Noteret pris eller priskvotering.

Tilbagediskontering ved anvendelse af rele-
vant rentekurve tillagt et spread.

Tilbagediskontering af forventede fremtidige
cash flows ved anvendelse af relevante
rentekurver og investeringsspecifikke kredit-
spaendstillzeg.

Noteret pris.
Kabspris for nyere transaktioner
Rapporteret dagsveerdi’

Multipel analyse

Tilbagediskontering af forventede fremtidige
cash flows

Noteret pris?.

Lineeere finansielle instrumenter

(ex. renteswaps) veerdiansaettes med input af
relevante kurver, index, spreads til beregning
af fremtidige betalinger samt diskontering
med relevant rentekurve. For ikke-linezere
finansielle instrumenter anvendes tillige
volatiliteter og metoder, der afspejler geel-
dende markedspraksis for vaerdiansaettelse
af disse 2.

Tilbagediskontering af forventede fremtidige
cash flows ved anvendelse af relevante
rentekurver og investeringsspecifikke kredit-
spaendstillaeg

Kabspris for nyere transaktioner

Rapporteret dagsveerdi'

’Sum of the parts’-veerdianseettelse

Tilbagediskontering af forventede fremtidige
cash flows

Multipel analyse

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
bestdr hovedsageligt af investeringsvirksom-
heder, der veerdianszetter alle vaesentlige
aktiver og forpligtelser til dagsveerdi ved brug
af de metoder, som er beskrevet i denne
note. Eftersom alle veesentlige aktiver og
forpligtelser i de tilknyttede virksomheder er

indregnet til dagsvaerdi svarer dagsvaerdien af

de tilknyttede virksomheder til ATP’s andel af
den rapporterede Net Asset Value'

Afkastbaseret model. Der henvises til note 16 Afkastkrav - 4,3 pct.

for yderligere beskrivelse.

Tilbagediskontering ved anvendelse af rele-
vant rentekurve.

Tilbagediskontering ved anvendelse af rele-
vant rentekurve.

Anvendte observer-
bare/ikke-observer-
bare input/interval

Dagsvzerdiernes fol-
somhed overfor zendringer i ikke-
observerbare input

Rentekurver, spreads -

Anvendte inve- Ved forogelse med 1 procentpoint i in-
steringsspecifikke vesteringsspecifikke kreditspaendstillaeg
kreditspaendstilleeg til endres dagsvaerdien med -420 mio. kr.
rentekurve

Anvendte veerdian-
seettelsesmultiple

Ved en endring pa -10 pct. i anvendte
veerdiansaettelsesmultiple sendres
dagsvaerdien med -364 mio. kr.

Anvendte tilbage-
diskonteringsfaktor

Ved aendring af tilbbagediskonterings-
faktoren med +/- 0,5 pct. vil markeds-
veerdien zendre sig med +/- 163 mio. kr.

Rentekurver, spreads -

Anvendte inve- Ved foragelse pd 1 procentpoint i
steringsspecifikke investeringsspecifikke kreditspaendstil-
kreditspaendstilleeg til leeg sendres markedsveerdien med -105
rentekurve mio. kr.

Anvendte haircuts
pd underliggende
aktiver

Ved foregelse af haircut med 5 pct. pa
underliggende aktiver zendres markeds-
veerdien med -16 mio. kr.

Anvendte tilbage-
diskonteringsfaktor

Ved eendring af tilbagediskonterings-
faktoren med +/- 0,5 pct. vil markeds-
veerdien aendre sig med -1.843/+2.329
mio. kr.

Anvendte veerdian-
saettelsesmultiple

Ved en reduktion p& -10 pct. i anvendte
veerdiansaettelsesmultiple sendres
dagsvaerdien med -65 mio. kr.

Hvis det gennemsnitlige afkastkrav pd

til 8,5 pct. (gns. 4,9 4,9 pct. forages med 0,25 pct. (25 bp)

pct.) 2endres dagsveerdien pd koncernens
investeringsejendomme med
-1.049 mio. kr.

Rentekurver -

Rentekurver -

"Rapporteret dagsveerdi baseret pd modtagne rapporteringer fra relevante selskaber, hvor underliggende aktiver og forpligtelser veerdiansaettes til dagsveerdi. | de tilfeelde rapporte-
ringsdatoen afviger fra koncernens balancedato korrigeres for betydelige sendringer i markedets observerbare inputs og de underliggende aktivers noterede priser.

2 Afledte finansielle instrumenter er praesenteret netto, (Aktiv fratrukket forpligtelse), idet oplysningerne er identiske for aktiver og forpligtelser bortset for belabene.
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Note 20 Oplysning om dagsvaerdi, fortsat

Finansielle instrumenter indregnes i balancen til enten dagsvaerdi eller amortiseret kostpris jf. anvendt regnskabspraksis for finansielle instrumenter i note
12. Ved opgerelse af dagsvaerdi anvender ATP Koncernen et forud defineret hierarki i IFRS 13 bestdende af tre niveauer.

Niveau 1 - noterede priser: Markedsprisen for det finansielle instrument anvendes, ndr der eksisterer et aktivt marked. 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 vaerdianseettelsen udgangspunkt i den sene-
ste transaktionspris. Der korrigeres for efterfolgende eendringer i markedsforholdene. For nogle af de finansielle aktiver og forpligtelser findes der ikke
et decideret marked. Veerdiansaettelsen af disse foretages ved en estimeret vaerdi, hvor nylige transaktioner i lignende instrumenter anvendes. For af-
ledte finansielle instrumenter anvendes i hgj grad vurderingsteknikker, som er baseret pd markedsbetingelser eksempelvis rentekurver og valutakurser.

Niveau 3 - lkke observerbare input. Vaerdianseettelsen af visse finansielle aktiver og forpligtelser er i hoj grad praeget af ikke-observerbare input. For en
veesentlig andel af koncernens kapitalandele og en mindre andel af koncernens obligationsbeholdning er veerdiansaettelsen baseret pd ikke observerbare-
input. | note 12 er nzermere beskrevet de enkelte veerdiansaettelsesmetoder, som anvendes ved fastleeggelsen af dagsvaerdien af disse finansielle aktiver.

Flytninger mellem niveauer vurderes som minimum ved hver kvartalsafslutning. For de enkelte finansielle aktiver og forpligtelser vurderes det, om de vae-
sentligste inputvariable i forbindelse med fastlaeggelsen af dagsveerdien har sendret sig fra f.eks. uobserverbare til observerbare. Safremt dette er tilfeeldet,
flyttes aktivet eller forpligtelsen ud af det relevante niveau og ind i det nye niveau fra det tidspunkt, hvor inputvariablene er sendret.

Koncern
Mio. kr Noterede priser  Observerbare input Ikke-observerbare
o input
Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 I alt

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Aktiver
Obligationer 600.224 545.844 13.109 10.095 16.996 10.708 630.329 566.642
Kapitalandele 77.327 67.067 78 3.473 61.941 55.367 139.346 125.907
Afledte finansielle instrumenter 1.041 3.110 110.815 71.203 - - 111.856 74.313
Udlan - - 74 - 8.793 7.666 8.867 7.666

Kapitalandele i associerede virksomheder

- = - = 1.633 51.445 42.407 51.445 44.040
0g joint ventures

Investeringsejendomme - - - - 24.069 22.950 24.069 22.950
Tilgodehavende hos kreditinstitutter - - 33.417 37.994 - - 33.417 37.994
lalt 678592 616.021 157.493 124,398 163.244 139.093 999.320  879.512

Forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter - - 27.333 47.907 - - 27.333 47.907
Afledte finansielle instrumenter 305 632 82.017 59.613 - - 82.322 60.245
I alt 305 632 109.350 107.520 - - 109.655 108.152

Der er ikke sket vaesentlige overforsler mellem niveau 1 og 2 i 2019 og 2018.

For aktiver og forpligtelser, der er mailt til dagsveerdi ved brug af ikke observerbare inputdata (niveau 3), sammensaettes drets beveegelser som folger:

Kapitalandele i
associerede virk- Investerings-
Obligationer Kapitalandele udian somheder ejendomme I alt

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018

Balance pr. 01.01 10.703 8.687 55.367  46.834 7.666 8.662 42.407 21.713 22950 21.617 139.093 107.513
Arets realiserede/

urealiserede afkast ind- 594 240 7.676 7.822 592 549 2.260 2.251 334 264 11456  11.126
regnet i resultatet

Kab/indskud 7.674 5.887 13.894  19.091 13.448  13.951 4.840 3.427 1.107 1.167  40.963  43.523
Salg/udlodning -1.975  -4111 -16.937 -20.551 -12.913 -15.496 -1.227 -3.284 -322 -98 -33.374 -43.540
Reklassifikation - - -1.532 -1.601 - - 1.532 1.601 - - - -
Flytning til niveau 3 - - 3.473 3.778 - - 1.633 16.699 - - 5106  20.477
Flytning ud af niveau 3 - - - -6 - - - - - - - -6
Balance pr. 31.12. 16.996 10.703 61.941  55.367 8.793 7.666 51.445 42.407 24.069 22.950 163.244 139.093

Tab/gevinst pd aktiver i

behold 135 83 7.133 7.782 341 204 2.250 2.152 290 264  10.153 10.485

Flytning til niveau 3 i 2019 bestar aof kapitalandele og kapitalandele i associerede virksomheder, som ultimo 2018 blev veerdiansat til ’kebspris for nylige
transaktioner’ (niveau 2), og som i 2019 bliver veerdiansat ved brug af en vaerdianseettelsesmetode, der anvender ikke-observerbare input.

Tab og gevinster vedrerende niveau 3 er indregnet i resultatopgerelsen i regnskabsposterne 'Kursreguleringer vedrerende investering’ og ’Kursreguleringer

vedrerende afdaekning’.
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Note 20 Oplysning om dagsvaerdi, fortsat

Noterede priser Observerbare input lkke-observerbare

Mio. kr. input

Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 I alt

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Aktiver
Obligationer 593.591 540.205 8.696 6.867 16.970 10.660 619.257 557.732
Kapitalandele 75578  66.706 78 45 29714 24423 105370  91.174
Afledte finansielle instrumenter 912 3.068 110.655 71.214 b - 111.567 74.282
Udlan inkl. udlén til tilknyttede virksomheder : - - - 7.616 8.688 7.616 8.688
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - ) - 79.013 74.023 79.013 74.023
Kapitalandele i associerede virksomheder = - - 1683 43615 34796 43615  36.429
Tilgodehavende hos kreditinstitutter = - 33.238 37.797 b - 33.238 37.797
I alt 670.081 609.979 152.667 117.556 176.928 152.590 999.676 880.125
Forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter - - 27.246 47.887 ) - 27.246 47.887
Afledte finansielle instrumenter 249 553 81.929 59.098 - - 82.178 59.651
1 alt 249 553 109.175 106.985 - - 109.424 107.538

Der er ikke sket vaesentlige overfarsler mellem niveau 1 og 2 i 2019 og 2018.

For aktiver og forpligtelser, der er mailt til dagsveerdi ved brug af ikke observerbare inputdata (niveau 3), sammensaettes drets bevaegelser som folger:

Udléan
inkl. udlén til til- Kapitalandele i Kapitalandele i
knyttede virksom- tilknyttede associerede
Obligationer Kapitalandele heder virksomheder virksomheder I alt

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Balance pr. 01.01 10.660 8.687  24.423 19.101 8.688 9.923 74.023 69.958 34.796 13.963 152.590 121.632

Arets realiserede/

urealiserede afkast indreg- 605 234 2.356 3.355 446 586 7.875 4.076  1.855 1.747  13.127 9.998
net i resultatet

Kab/indskud 7.674 5.813 7.899 9.858 11.070  13.296 9.428 19.076  4.664 1.803 40.735 49.846
Salg/udlodning -1.969  -4.074 -3.477 -7.869 -12.588 -15.117 -12.313 -19.087 -865 -1.018 (31.202) -47.165
Reklassifikation - - -1.5632 -1.601 = - - - 1.5632 1.601 - -
Flytning til niveau 3 - - 45 1.579 - - - - 1.633 16.700 1.678 18.279

Flytning ud af niveau 3 - - - - o - o - N - B -

Balance pr. 31.12 16.970 10.660 29.714  24.423 7.616 8.688 79.013 74.023 43.615 34.796 176.928 152.590

Tab/gevinst pd aktiver i

behold 147 77 1.921 3.883 204 193 7.022 3.603 1.835 1.723  11.120 9.479

Flytning til niveau 3 i 2019 bestdr af kapitalandele og kapitalandele i associerede virksomheder, som ultimo 2018 blev veerdiansat til 'kebspris for nylige
transaktioner’ (niveau 2), og som i 2019 bliver veerdiansat ved brug af en veerdiansaettelsesmetode, der anvender ikke-observerbare input.

Tab og gevinster vedrerende niveau 3 er indregnet i resultatopgerelsen i regnskabsposterne ’Kursreguleringer vedrerende Investering’ og 'Kursreguleringer
vedrgrende Afdaekning’.
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Note 21 Oplysning om modregning

Koncernregnskab

ATP Koncernen anvender ikke modregning i forbindelse med afregning af finansielle aktiver og forpligtelser. Der er sdaledes ikke forskel imellem
kolonnerne ’Indregnede aktiver brutto’ og 'nettobeleb for finansielle aktiver praesenteret i balancen’. ATP Koncernen anvender i hgj grad sikker-
hedsstillelser til og fra modparter i forbindelse med indgdelse af finansielle kontrakter. Nettobelab angiver sdledes eksponeringen efter sikkerhedsstillelser.
Der er ikke angivet oplysninger specifikt for modervirksomheden ATP, idet oplysningerne i al vaesentlighed er identiske med oplysningerne for koncernen.

2019 Koncern

Finansielle aktiver

Mio. kr.

Afledte finansielle instrumenter
Tilgodehavende hos kreditinstitutter

I alt

Finansielle forpligtelser

Afledte finansielle instrumenter
Geeld til kreditinstitutter
I alt

2018 Koncern

Finansielle aktiver

Mio. kr.

Afledte finansielle instrumenter
Tilgodehavende hos kreditinstitutter

I alt

Finansielle forpligtelser

Afledte finansielle instrumenter

Geeld til kreditinstitutter
I alt

Relaterede belgb, som ikke er mod-
regnet i balancen

Nettobelob
for finansielle
Forpligtelser aktiver Finansielle
Indregnede modregnet praesenteret Finansielle sikkerheds-
aktiver brutto i balancen i balancen instrumenter stillelser Nettobelob
111.856 - 111.856 -77.553 -33.466 837
33.417 - 33.417 -9.124 -24.293 -
145.273 - 145.273 -86.677 -57.759 837
Relaterede belgb, som ikke er mod-
regnet i balancen
Nettobelob
for finansielle
Indregnede Aktiver forpligtelser Finansielle
forpligtelser modregnet preaesenteret Finansielle sikkerheds-
brutto i balancen i balancen instrumenter stillelser Nettobelob
82.322 - 82.322 -77.553 -4.081 688
27.333 - 27.333 -9.124 -17.923 285
109.655 - 109.655 -86.677 -22.004 973
Relaterede belgb, som ikke er mod-
regnet i balancen
Nettobelob
for finansielle
Forpligtelser aktiver Finansielle
Indregnede modregnet praesenteret Finansielle sikkerheds-
aktiver brutto i balancen i balancen instrumenter stillelser Nettobelob
74.313 - 74.313 -52.846 -19.763 1.704
37.994 - 37.994 -11.624 -26.370 -
112.307 - 112.307 -64.470 -46.133 1.704
Relaterede belgb, som ikke er mod-
regnet i balancen
Nettobelob
for finansielle
Indregnede Aktiver forpligtelser Finansielle
forpligtelser modregnet praesenteret Finansielle sikkerheds-
brutto i balancen i balancen instrumenter stillelser Nettobelob
60.245 - 60.245 -52.846 -7.354 45
47.907 - 47.907 -11.624 -36.132 151
108.152 - 108.152 -64.470 -43.486 196
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Note 22 Garanterede ydelser

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Dagsveerdi pr. 01.01 693.373 650.881 693.373 650.881
Arets aendring af hensaettelserne:
Bidrag 10.061 9.871 10.061 9.871
- heraf overfert til bonuspotentiale -2.012 -1.974 -2.012 -1.974
Pensionsydelser -17.054 -16.878 -17.054 -16.878
Andring som felge af opdatering af levetid -3.231 20.025 -3.231 20.025
Andring som felge af andring i opgerelsesrente 73.530 23.064 73.530 23.064
Avrets tilskrevne bonus - - - -
Andring som felge af labetidsforkortelse 4.055 7.908 4.055 7.908
@vrige eendringer 906 476 906 476
Arets endring af henszettelserne i alt 66.255 42.492 66.255 42.492
Dagsvaerdi pr. 31.12 759.628 693.373 759.628 693.373
Arets 2ndring af henszettelserne fordelt pd koncernens og ATP’s forretningsomrdder:
Afdaekning:
/Andring som felge af lobetidsforkortelse 4.055 7.908 4.055 7.908
Andring som felge af andring i opgerelsesrente 73.530 23.064 73.530 23.064
77.585 30.972 77.585 30.972
Pension:
Bidrag 10.061 9.871 10.061 9.871
- heraf overfert til bonuspotentiale -2.012 -1.974 -2.012 -1.974
Pensionsydelser -17.054 -16.878 -17.054 -16.878
@vrige eendringer 906 476 906 476
/Andring i garanterede ydelser som felge af bidrag og pensionsydelser -8.099 -8.505 -8.099 -8.505
/Andring som felge af opdatering af levetid -3.231 20.025 -3.231 20.025
-11.330 11.520 -11.330 11.520
Resultat i ovrigt:
Arets tilskrevne bonus - - - -
I alt 66.255 42,492 66.255 42.492
Folsomhedsoplysninger:
/Andring af henseettelserne ved folgende aendring:
Rentestigning pd 1 pct. point -99.651 -87.617 -99.651 -87.617
Rentefald pa 1 pct. point 123.390 108.104 123.390 108.104
Stigning i dedelighedsintensiteten pd 10 pct. -25.060 -22.205 -25.060 -22.205
Fald i dedelighedsintensiteten pa 10 pct.* 27.643 24.476 27.643 24.476

* 12019 svarede et fald i dedelighedsintensiteten pd 10 pct. til en foragelse af levetiden pd 0,9 ér (2018: 1,0 ar).
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Note 22 Garanterede ydelser, fortsat

| Regnskabspraksis

Garanterede ydelser opgeres til dagsveerdien af koncernens pensionsforpligtelser, dvs. kapitalveerdien af de garanterede ydelser og rettigheder (pen-
sionstilsagnet) opgjort pa grundlag af den relevante diskonteringsrente pd balancetidspunktet. De garanterede ydelser indeholder ubetalte, forfaldne
pensionsydelser, der vedrerer begivenheder indtruffet i regnskabsdret eller tidligere (erstatningshenseettelser).

Diskonteringsrenten beregnes i overensstemmelse med det til Finanstilsynet anmeldte hensaettelsesgrundlag med udgangspunkt i nulkuponrentestruk-
turen pd balancetidspunktet, der afspejler Iobetiden pd de garanterede ydelser. Den sdledes opgjorte rente er reduceret med skattesatsen i henhold til
pensionsafkastbeskatningsloven, som udger 15,3 pct.

Den garanterede forrentning af nye ATP-indbetalinger fastseettes for 15 @r ad gangen geeldende for alle indbetalinger fra 1. januar 2015 og fremad. Hidtil
er forrentningen blevet fastsat pd indbetalingstidspunktet og har veeret gaeldende for resten af livet. Z£ndringen omfatter kun medlemmer, der er fodt i
1964 eller senere. De pensionsgarantier, der er givet for 2015, bliver ikke pdavirket. Hver gang en 15 dars garantiperiode er udlgbet, fastleegges en ny rente
for den kommende 15-drige periode baseret pd den aktuelle markedsrente. Denne praksis fortseettes, indtil det enkelte medlem har mindre end 15 ar til
pensionsalderen. P& dette tidspunkt fastsaettes en garanteret forrentning, som er geeldende for resten af livet.

Arets gendringer i garanterede ydelser fordeles imellem Afdaekning og Pension.

Andringer, som relaterer sig til @ndringer i markedsrenten og sendringer i forkortelsen af lgbetiden, indregnes i Afdaekning. £ndringer, som relaterer sig
til @rets indbetalte bidrag og drets udbetalte pensionsydelser indregnes i Pension. @vrige mindre sendringer indregnes ligeledes i Pension. Herudover ind-
regnes aendringer som folge af opdatering af levetiden ligeledes i Pension. Opdatering af levetiden indeholder bade de konstaterede forbedringer og de
forventede fremtidige forbedringer. Bonus allokeres ikke til koncernens forretningsomrdder.

‘ ] ‘ Vaesentlige regnskabsmaessige skon

Ved vurdering af de pensionsmaessige hensaettelser er disse opgjort p& grundlag af saedvanlige aktuarmaessige forudsaetninger, hvoraf de vaesentligste
vedrorer diskonteringsfaktor baseret pd den anferte diskonteringsrente samt forventning om fremtidig levealder for ATP’s medlemmer jf. afsnittet ’Risici
og risikostyring’. De forudseetninger, der er lagt til grund, antages at afspejle de nuvaerende markedsbetingelser.

Diskonteringsrente

Diskonteringsrentekurven bestdr dels af en nulkuponrentestruktur, der estimeres ved en anerkendt metode, dels af et fast langsigtet afkastkrav pa 3 pct.
De aktiver, som indgdr i estimationsgrundlaget, afspejler den relevante valutadenominering, lebetid samt likviditet. Aktiverne, som indgdr i grundlaget for
estimatet, fordeler sig i folgende procentvise opdeling:

o Renteswaps i danske kroner - 15%
. Renteswaps i euro — 35%

o Danske statsobligationer — 25%

o Tyske statsobligationer - 25%

Nulkuponrentestrukturen estimeres pa basis af kebs- og salgsrenter pd aktivsiden i ovennaevnte grupperinger og bestemmes pd basis af et bestemt saet
af lebetider ud til 30 ar. Dette sker ud fra de fire inputkurver, som veegtes i nulkuponrenterne. @vrige punkter pd rentestrukturen fdas ved lineeer interpolation
mellem de estimerede punkter.

For renteswaps i danske kroner anvendes danske CIBOR fixinger samt danske swaprenter. For renteswaps i euro anvendes EURIBOR fixinger, euro for-
ward rate agreements, samt euro swaprenter mod EURIBOR og EONIA. For danske statsobligationer anvendes renter pd danske statsobligationer med
en restlgbetid pd mere end 2 mdneder. For tyske statsobligationer anvendes renter pd tyske statsobligationer med en restlebetid pd mere end 2 mdneder.

Fra 40 a&r anvendes afkastkravet pd 3 pct.

Nedenstdende tabel angiver udvalgte punkter pd nulkuponrentestrukturen i 2019 og i 2018.

Rentekurvepunkter 2019 2018
1ar -0,54% -0,47%
54r -0,30% -0,02%
10 ar 0,01% 0,55%
15 ar 0,24% 0,87%
20 ar 0,38% 1,07%
30 ar 0,44% 1,14%
Inflation 0,8% 0,7%

ATP Koncernens pensionsmaessige hensaettelser opgjort ultimo 2019 ved anvendelse af henholdsvis ATP’s og EIOPA’s diskonteringssatser kan findes pd
ATP’s hjemmeside (www.atp.dk/resultater-rapporter/aars-og-kvartalsrapporter/atp-koncernen).

Levetid

ATP garanterer livslange pensioner, hvorfor udviklingen i levetid har stor indvirkning pd sterrelsen af de garanterede ydelser. ATP anvender levetidsmodel-
len SAINT. SAINT bygger pd sammenlignelige data fra 18 OECD-lande. Ud over at indregne den allerede konstaterede udvikling i levetid, tager SAINT
hejde for den forventede fremtidige forbedring af levetiden. Fastlaeggelse af den fremtidige forbedring af levetiden er behaeftet med en vis grad af sken
og usikkerhed.
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Note 23 Bonuspotentiale, koncernen

2019 Koncern

Opskrivnings- Overfort

Mio. kr. henlaeggelser overskud I alt
Bonuspotentiale pr. 01.01 28 92.058 92.086
Avrets resultat - 33.894 33.894
Anden totalindkomst:

Veerdireguleringer af domicilejendomme 0 - 0
Pensionsafkastskat vederende veerdireguleringer af domicilejendomme - 0 0
Anden totalindkomst i alt 0 0 0
Arets totalindkomst - 33.894 33.894
Bonuspotentiale pr. 31.12 28 125.952 125.980

| henhold til ATP’s principper for bonustildeling kan bonuspotentialet opdeles i én del, der vil kunne anvendes til forhgjelse af de garanterede ydelser og
en anden del, der skal tilbageholdes som ufordelt bonus.

Bonuspotentialet, der ville kunne anvendes til forhgjelse af de garanterede ydelser 1.958
Bonuspotentialet, der skal tilbageholdes som ufordelt bonus 124.022

I alt 125.980

2018 Koncern

Opskrivnings- Overfort

Mio. kr. henlzeggelser overskud | alt
Bonuspotentiale pr. 01.01 54 117.641 117.695
Arets resultat - -25.587 -25.587
Anden totalindkomst:

Veaerdireguleringer af domicilejendomme -26 - -26
Pensionsafkastskat vederende veerdireguleringer af domicilejendomme - 4 4
Anden totalindkomst i alt -26 4 -22
Arets totalindkomst -26 -25.583 -25.609
Bonuspotentiale pr. 31.12 28 92.058 92.086
Bonuspotentialet, der ville kunne anvendes til forhgjelse af de garanterede ydelser 1.676
Bonuspotentialet, der skal tilbageholdes som ufordelt bonus 90.410
I alt 92.086
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Note 23 Bonuspotentiale, ATP

2019 ATP

Opskrivnings- Overfort
Mio. kr. henlaeggelser  overskud I alt
Bonuspotentiale pr. 01.01 12 92.074 92.086
Arets resultat - 33.893 33.893

Anden totalindkomst:

Veerdireguleringer af domicilejendomme 1 - 1
Pensionsafkastskat vederende veerdireguleringer af domicilejendomme - 0 0
Anden totalindkomst i alt 1 0 1
Arets totalindkomst 1 33.893 33.894
Bonuspotentiale pr. 31.12 13 125.967 125.980

I henhold til ATP’s principper for bonustildeling kan bonuspotentialet opdeles i én del, der vil kunne anvendes til forhgjelse af de garanterede ydelser og
en anden del, der skal tilbageholdes som ufordelt bonus.

Bonuspotentialet, der ville kunne anvendes til forhgjelse af de garanterede ydelser 1.958
Bonuspotentialet, der skal tilbageholdes som ufordelt bonus 124.022
I alt 125.980
2018 ATP

Opskrivnings- Overfort

Mio. kr. henlzeggelser  overskud I alt
Bonuspotentiale pr. 01.01 40 117.655 117.695
Avrets resultat - -25.585 -25.585

Anden totalindkomst:

Veerdireguleringer af domicilejendomme -28 - -28
Pensionsafkastskat vederende veerdireguleringer af domicilejendomme - 4 4
Anden totalindkomst i alt -28 4 -24
Arets totalindkomst -28 -25.581 -25.609
Bonuspotentiale pr. 31.12 12 92.074 92.086
Bonuspotentialet, der ville kunne anvendes til forhgjelse af de garanterede ydelser 1.676
Bonuspotentialet, der skal tilbageholdes som ufordelt bonus 90.410
I alt 92.086
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Note 23 Bonuspotentiale, fortsat

E Regnskabspraksis

ATP og koncernens bonuspotentiale udger reserver, som ikke er fordelt til ATP’s medlemmer. Bonuspotentialet opgeres til det beleb, som svarer til den
regnskabsmaessige veerdi af de samlede aktiver tilknyttet ATP med fradrag af de garanterede ydelser og summen af den regnskabsmaessige veerdi af
ATP’s gvrige forpligtelser.

Reserverne kan udloddes som bonus. Tilskrivning af bonus overferes til de garanterede ydelser via resultatet og totalindkomsten. Arets totalindkomst
overfores til bonuspotentialet. Opskrivninger og tilbagefersel af opskrivninger pa domicilejendomme feres direkte pd bonuspotentialet via anden totalind-
komst. Bonuspotentialet stiger og falder saledes i takt med sterrelsen af drets resultat og anden totalindkomst.

Bonuspolitik
Rammerne for ATP’s bonuspolitik er defineret i ‘Bekendtgerelse af lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension § 18 stk. 3, som definerer, at der skal tilstrae-
bes en langsigtet bonuspolitik, der sikrer pensionernes realvaerdi.

ATP zendrede i 2017 sin bonuspolitik, sdledes at den drlige bonusbeslutning treeffes p& baggrund af en samlet vurdering af en raekke forhold med udgangs-
punkt i bonusgraden. Bonusgraden defineres som bonuspotentiale i forhold til garanterede ydelser, jf. note 30. Pejlemzerket for generel bonus er 20 pct.,
mens pejlemzerket for bonus til alle nuvaerende pensionister er 10 pct.

Med baggrund i bonusgraden og en samlet vurdering af investeringsresultatet, inflationen og udgifter til foragelse af levetid har ATP’s bestyrelse besluttet
ikke at forheje medlemmernes pensioner i 2020.
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Koncernregnskab

Note 24 Immaterielle aktiver

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Goodwill:
Kostpris pr. 01.01 221 221 - -
Afgang i forbindelse med salg -177 - - -
Kostpris pr. 31.12 44 221 - -
Nedskrivninger pr. 01.01 =177 =177 : -
Tilbagefersel af nedskrivninger ifom. salg 177 - - -
Nedskrivninger pr. 31.12 0 -177 - -
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12. 44 44 - -
Interne udviklingsprojekter:
Kostpris pr. 01.01 2.334 2.044 2.319 2.029
Avrets tilgang 287 290 286 290
Arets afgang i forbindelse med salg -4 - - -
Kostpris pr. 31.12 2.617 2.334 2.604 2.319
Afskrivninger pr. 01.01 -1.323 -1.203 -1.311 -1.191
Arets af- og nedskrivninger -145 -120 -142 -120
Tilbagefersel af af- og nedskrivninger ifom. salg 4 0 0 0
Afskrivninger pr. 31.12 -1.464 -1.323 -1.453 -1.311
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31.12 1.152 1.011 1.151 1.008
Immaterielle aktiver i alt:
Kostpris pr. 01.01 2.555 2.265 2.319 2.029
Arets tilgang 287 290 286 290
Arets afgang i forbindelse med salg -181 - - -
Kostpris pr. 31.12 2.661 2.555 2.604 2.319
Af- og nedskrivninger pr. 01.01 -1.500 -1.380 -1.311 -1.191
Arets af- og nedskrivninger -145 -120 -142 -120
Tilbagefersel af af- og nedskrivninger ifom. salg 181 0 0 0
Af- og nedskrivninger pr. 31.12 -1.464 -1.500 -1.453 -1.311
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31.12 1.196 1.055 1.151 1.008

Regnskabspraksis

Goodwill

Gooduwill indregnes ved ferste indregning i balancen til kostpris. Efterfolgende males goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Der
foretages ikke amortisering af goodwill.

Interne udviklingsprojekter

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare, hvor den tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt
marked eller anvendelsesmulighed i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfere eller anvende projektet, indregnes
som immaterielle anlaegsaktiver, sGfremt kostprisen kan opgeres pdlideligt, og der er tilstraekkelig sikkerhed for den fremtidige nytteveerdi. @vrige udvik-
lingsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen, efterhdnden som omkostningerne afholdes. Udviklingsomkostninger omfatter omkostninger, gager og
afskrivninger, der kan henfares til koncernens udviklingsaktiviteter.

Interne udviklingsprojekter mdles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Afskrivning foretages linesert over aktivernes forventede
brugstid, der seedvanligvis er fra 3 til 10 &r. Aktivernes brugstid vurderes og reguleres om nedvendigt ved hver balancedag.
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Note 24 Immaterielle aktiver, fortsat

‘ 1 ‘ Vaesentlige regnskabsmaessige skon

Nedskrivningstest for Goodwill

Ledelsen har pr. 31. december 2019 testet den regnskabsmaessige veerdi af goodwill for nedskrivningsbehov, baseret pa den foretagne allokering af
kostprisen af goodwill pd de pengestremsfrembringende enheder.

Koncern ATP
2019 2018 2019 2018
Goodwill
NOW: Pension Ltd. - 177 - -
ATP Ejendomme A/S* 44 44 = -
44 221 - -
Genindvindingsveerdi
NOW: Pension Ltd. - - - -
ATP Ejendomme A/S 44 44 > -
44 44 - -

* Goodwill vedrarer kabet af Ejendomsselskabet Vangede A/S, der efterfelgende er fusioneret med ATP Ejendomme A/S.

Genindvindingsveerdien opgeres som den hgjeste veerdi af nytteveerdien og dagsveerdi fratrukket salgsomkostninger. Genindvindingsvaerdien er baseret
pa nytteveerdien, som er fastlagt ved anvendelse af forventede nettopengestremme pd basis af budgetter godkendt af ledelsen.

Nedskrivningstest for udviklingsprojekter og ovrige aktiver

Interne udviklingsprojekter omfatter primeert konkurrenceudsaettelse af it-fagsystemer vedrerende Udbetaling Danmark. Den regnskabsmaessige veerdi
af konkurrenceudseettelse af it-fagsystemer udger i alt 954 mio. kr. pr. 31. december 2019 (2018: 842 mio. kr.). Mdlet med konkurrenceudsaettelsen er at
reducere it-omkostningerne ved indkeb af driftssikre og omkostningseffektive forretningslesninger.

Den resterende regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2019 vedrerer projekter, som er er feerdiggjort til drift og som primeert anvendes i koncernens
administrationsforretning. Den drlige gennemgang af genindvindingsvaerdien har ikke givet anledning til behov for nedskrivninger.

Ledelsen har i 2019 gennemfort en nedskrivningstest af den regnskabsmaessige veerdi af igangvaerende udviklingsomkostninger. Det vurderes, at gen-
indvindingsvaerdien overstiger den regnskabsmazessige veerdi bortset fra nedenstdende omtale vedrerende nyt pensionssystem i Udbetaling Danmark.
Vurderingen af genindvindingsveerdien er baseret pd kapitalveerdiberegninger, som er fastlagt ved anvendelse af forventede pengestreamme pd basis af
budgetter for arene 2020-2024 godkendt af ledelsen.
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Note 25 Domicilejendomme

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Kostpris pr. 01.01 886 865 846 825
Arets tilgang 67 21 67 21
Kostpris pr. 31.12 953 886 913 846
Opskrivninger pr. 01.01 28 54 12 40
Arets opskrivninger 1 0 1 0
Tilbageferte opskrivninger som felge af vaerdiregulering -1 -26 - -28
Opskrivninger pr. 31.12 28 28 13 12
Af- og nedskrivninger pr. 01.01 -54 -49 -49 -45
Arets afskrivninger -4 -5 -4 -4
Af- og nedskrivninger pr. 31.12 -58 -54 -53 -49
Dagsveerdi pr. 31.12 923 860 873 809

’Domicilejendomme’ indeholder et leasingaktiv, som vedrerer leasing af domicilejendomme pd operationelle leasingkontrakter. Leasingaktivet har en
regnskabsmazessig veerdi pr. 31.12 2019 pd& 56 mio. kr. (2018: 0 mio. kr.) Leasingforpligtelsen udger 56 mio. kr. og indgdr i posten 'Anden geeld’.

Regnskabspraksis

Domicilejendomme er ejendomme som koncernen selv benytter til administration. Eiendomme, som indeholder elementer af bdde domicil- og investerings-
ejendom, opdeles forholdsmeaessigt pd de to ejendomstyper efter kvm.

Domicilejendomme indregnes til kostpris og males efterfelgende til dagsveerdi ved hjeelp af en omvurderingsmodel. Der sker omvurdering ved hver kvar-
talsafslutning. Dagsveerdien af domicilejendommene veerdiansaettes efter samme principper som koncernens investeringsejendomme jaevnfer note 16.

Afskrivninger pd domicilejendomme foretages lineaert over den forventede brugstid. Afskrivningsperioderne er fastsat til 50 dr. Der afskrives ikke pd grunde.
Opskrivning af en ejendom fra kostpris til dagsvaerdi indregnes i ’Anden totalindkomst’ og bindes i en saerlig reserve under bonuspotentialet, medmindre
opskrivningen modsvarer en nedskrivning, der tidligere er indregnet i resultatopgerelsen. Nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen, med mindre
nedskrivningen modsvarer en opskrivning, der tidligere er indregnet i ’Anden totalindkomst’. | sé fald indregnes nedskrivningen i ’Anden totalindkomst’.

Ved salg af en domicilejendom sker der ikke recirkulering til resultatopgerelsen af tidligere ars opskrivninger, men blot overfersel fra ’Opskrivningshenlzeg-
gelser’ til 'Overfort overskud’ under bonuspotentialet.

Leasingaktiver males ved forste indregning til kostpris, hvilket svarer til den tilbagediskonterede veerdi af de forventede huslejebetalinger. Leasingperioden,
som ligger til grund for opgerelse af lejeforpligtelsen, svarer til den periode, hvor ATP som leasingtager har ret til og forventer at anvende de underliggende
aktiver. Perioden udger i gennemsnit 7 ar, mens den for opsagte lejemal udger 1 dr.

Efterfelgende mdles leasingaktivet til kostpris fratrukket akkumulerede af- og nedskrivninger. Leasingaktivet afskrives over den korteste periode af lea-
singperioden og leasingaktivets brugstid og afskrivningerne indregnes linezert i resultatopgerelsen.

Leasingforpligtelsen males efter forste indregning til amortiseret kostpris og en beregnet renteudgift indregnes i resultatopgerelsen.

Note 26 Operational leasing

Koncernen fungerer som leasinggiver inden for ejendomsleasing. Alle aftaler udbydes som operationelle leasingaftaler. Aktiverne er indregnet i koncernens
og ATP's balance under investeringsejendomme.

Koncern ATP

Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Arets lejeindtaegter fra ejendomsudlejning 1.326 1.315 51 49
Lejerne er ved kontrakt forpligtet i gennemsnitligt antal ar 8 8 3 3
Pa balancetidspunktet har koncernen indgdet lejeaftaler, hvor de fremtidige lejeindtaegter

forventes at fordele sig saledes:

Indenfor 1 ar 1.108 1.097 31 33
Mellem 1 og 5 ér 2.922 2.933 98 125
Efter 5 ar 3.221 3.029 0 39
Lejeindtaegter i alt 7.251 7.059 129 197
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Note 27 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

ATP Koncernen afgiver og modtager aktiver til sikkerhed i forbindelse med repo- og reverseforretninger samt til clearingscentraler og evrige modparter i
forbindelse med indgdelse af finansielle transaktioner. ATP Koncernen har ret til at szelge eller genbeldne de modtagne aktiver. Modparterne har ligeledes
adgang til at szelge eller genbeldne de modtagne aktiver, ndr ATP Koncernen stiller aktiver til sikkerhed. Afgivne obligationer og udld@n til sikkerhedsstillelse
er fortsat indregnet i koncernens balance.

Aktiver afgivet og modtaget som sikkerhed fremgar af nedenstdende tabel:

Koncern ATP
Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Afgivne aktiver:
Obligationer 46.207 66.258 46.028 66.062
Udlén 1.637 2.486 1.563 2.436
Likvider 1.019 1.503 651 787
Afgivne aktiver i alt 48.863 70.247 48.242 69.285
Modtagne aktiver:
Obligationer 66.799 57.345 66.714 57.298
Likvider 131 1 - -
Modtagne aktiver i alt 66.930 57.346 66.714 57.298
Investerings- og l@netilsagn
Investeringstilsagn kapitalandele 15.346 15.086 1.726 2.027
Investeringstilsagn, ejendomsfonde 1.293 698 1.255 660
Investeringstilsagn, danske ejendomme 60 99 34 7
Investeringstilsagn, infrastruktur 6.254 5.586 6.254 5.586
Investeringstilsagn, kreditfonde 4.288 5.794 4.288 5.794
Lanetilsagn, erhvervsvirksomheder 15.702 19.578 15.702 19.578
Lanetilsagn, kreditfonde 4.947 14.357 4.947 14.357
Investeringstilsagn, tilknyttede virksomheder - - 23.372 34.475
Lanetilsagn, tilknyttede virksomheder - - 945 1.185
@vrige eventualforpligtelser
Leje/leasing forpligtelser samt kontraktslige forpligtelser ifm. keb af immaterielle aktiver. 488 562 486 555
Potentiel udskudt skat vedr. ejendomme! 268 238 - -
"Letters of credit’ il erhvervsvirksomheder 986 1.242 986 1.242
@vrige eventualforpligtelser 52 52 - -

ATP indgdr i feelles momsregistrering med en raekke dattervirksomheder. Disse enheder heefter solidarisk for moms og lensumsafgift, der indgar i den
feelles momsregistrering.

" Fra og med 2001 er ATP Koncernen under visse betingelser ikke selskabsskattepligtig af aktiviteten i datterselskabet ATP Ejendomme A/S. Safremt
betingelserne for skattefritagelse ikke er opfyldt, afseettes savel aktuelle som udskudte skatter i selskabet. ATP Ejendomme A/S har i 2019 opfyldt betin-
gelsen for skattefritagelse.
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Note 27 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser, fortsat

ATP Koncernens starrelse og forretningsomfang indebaerer, at koncernen til stadighed er part i diverse retssager og tvister. Sagerne vurderes lebende og
de verserende retssager og tvister vurderes ikke at kunne f& veesentlig betydning for ATP Koncernens gkonomiske stilling.

ATP har den 14. marts 2017, pa baggrund af en beslutning i Udbetaling Danmarkes bestyrelse, ophaevet kontrakten vedrerende udvikling, drift og vedlige-
holdelse af nyt pensionssystem i Konkurrenceudsaettelsesprogrammet. ATP har i den forbindelse rettet et ekonomisk krav mod KMD, og KMD har fremsat
et modkrav mod ATP herunder Udbetaling Danmark. Tvisten har medfert en voldgiftssag. Det er ledelsens vurdering, at ATP og Udbetaling Danmark
vil opné bods- og erstatningsbetaling i henhold til kontrakten. Idet ATP’s administration af Udbetaling Danmark sker pé omkostningsdaekket og risikofri
basis, er ATP sikret kompensation for et eventuelt tab.

'] Regnskabspraksis

Den regnskabsmaessige behandling af eventualaktiver og eventualforpligtelser er baseret pd en vurdering af det forventede udfald af det pdgeeldende
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 md afgive skonomiske fordele for at indfri forpligtelsen, indregnes denne som en forpligtelse. Hvis det ikke er muligt at estimere et beleb
med tilstraekkelig sikkerhed, eller det ikke er muligt at vurdere udfaldet af en given sag, vil der blive givet oplysning om forholdet. Afgerelser i tilknytning til
sddanne forhold kan i kommende regnskabsperioder medfere realiserede gevinster eller tab, der overstiger de indregnede belgb.

Note 28 Transaktioner med naertstdende parter

ATP Koncernen

ATP Koncernens nzertstdende parter omfatter associerede virksomheder og joint ventures samt selvsteendige ordninger, som ATP administrerer. Oversigt
over associerede virksomheder og joint ventures findes i note 15.

Medlemmer af ATP's bestyrelse, direktion og disse personers neaere familiemedlemmer anses ligeledes som naertstdende parter. Neertstdende parter om-
fatter desuden virksomheder, hvori denne personkreds har bestemmende eller betydelig indflydelse. Ingen anses for at have bestemmende eller betydelige
indflydelse over koncernen.

Koncernen har haft felgende transaktioner med neertstdende parter:

2019
Mio. kr.
Tilgode-
havende/ Eventual-
Salg Kob Indskud Udlodninger Geeld Lan forpligtelser
Associerede virksomheder og joint ventures 7 - 1.835 1.135 6 1 4.344
Selvstaendige ordninger som ATP administrerer 2.435 - - - 1.050 663 -
Transaktioner med nzertstdende parter i alt 2.442 - 1.835 1.135 1.056 664 4.344
2018
Mio. kr.
Tilgode-
havende/ Eventual-
Salg Kob Indskud Udlodninger Geeld Lan forpligtelser
Associerede virksomheder og joint ventures 7 - 2.085 1.794 6 2 2.725
Selvstaendige ordninger som ATP administrerer 2.446 - - - 901 321 -
Transaktioner med nzertstdende parter i alt 2.453 - 2.085 1.794 907 323 2,725

Salg til associerede virksomheder og joint ventures samt ordninger omfatter en reekke administrative funktioner, herunder regnskabsfunktioner, it-drift og
udvikling samt personaleadministration mv.

Indskud indeholder indskud af kapital i associerede virksomheder og joint ventures, mens udlodninger indeholder udlodninger, herunder udbytter. Eventu-
alforpligtelser over for associerede virksomheder og joint ventures bestdr af investerings- og lanetilsagn.

Endvidere omfatter transaktioner med nzertstdende parter den lovpligtige arbejdsmarkedspension for medlemmer af ATP's bestyrelse, direktion og disse
personers nzere familiemedlemmer samt virksomheder, hvori denne personkreds har vaesentlige interesser.

Den samlede indbetaling til ATP i 2019 belgber sig til 0,0 mio. kr. (2018 0,0 mio. kr.).
Transaktioner med neertstdende parter afregnes for ordninger pd omkostningsdaekkende basis. Handlerne foretages efter kontraktlig aftale med ATP.

Ledelsesaflenning fremgar af note 6 samt af vederlagsrapporten pd side 142.
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Note 28 Transaktioner med naertstdende parter, fortsat

ATP

ATP's neertstdende parter omfatter associerede virksomheder, joint ventures, tilknyttede virksomheder og selvstaendige ordninger, som ATP administrerer.
Oversigt over associerede virksomheder, joint ventures og tilknyttede virksomheder findes i note 14 og 15.

Medlemmer af ATP's bestyrelse, direktion og disse personers nzere familiemedlemmer anses ligeledes som naertstdende parter. Neertstdende parter om-
fatter desuden virksomheder, hvori denne personkreds har vaesentlige interesser.

ATP har haft felgende transaktioner med nzertstéende parter:

2019
Mio. kr.
Termins-
kontrakter,
netto og Tilgode-
renter af havende/ Eventual-
Salg Kab udlén Indskud Udlodninger Geeld ' Lan' forpligtelser
Associerede virksomheder og joint
ventures - - - 1.656 770 - - 4.252
Tilknyttede virksomheder 16 32 1.155 10.765 13.016 90 3.600 24.317
Selvstaendige ordninger som ATP
administrerer 2.435 - - - - 1.050 663 -
Transaktioner med nzertstdende
parter i alt 2.450 32 1.155 12.421 13.786 1.140 4.263 28.569
2018
Mio. kr.
Termins-
kontrakter, Eventual-
netto og Tilgode- forligtelser
renter af havende/ plig
Salg Kob udlén Indskud Udlodninger Geeld ! Lén'
Associerede virksomheder og joint
ventures - - - 1.794 954 - - 2.478
Tilknyttede virksomheder 23 31 699 18.990 19.268 31 3.666 35.660
Selvstaendige ordninger som ATP
administrerer 2.446 - - - - 901 321 -
Transaktioner med nzertstdende
parter i alt 2.469 31 699 20.784 20.222 932 3.987 38.138

" Geeld og tilgodehavender indeholder positive/negative markedsvaerdier af koncerninterne terminsforretninger.

Salg til associerede virksomheder, joint ventures, tilknyttede virksomheder samt ordninger omfatter en reekke administrative funktioner, herunder regn-
skabsfunktioner, it-drift og udvikling samt personaleadministration mv.

Terminskontrakter, netto indeholder nettobetalinger vedrerende interne valutaterminsforretninger foretaget af ATP pd vegne af de tilknyttede virksomhe-
der. Endvidere indgar renter af udlan til tilknyttede virksomheder med 80 mio. kr. (2018: 81 mio. kr.).

Indskud indeholder indskud af kapital i tilknyttede virksomheder samt associerede virksomheder og joint ventures, mens udlodninger indeholder udlod-
ninger, herunder udbytter. Eventualforpligtelser over for associerede virksomheder, joint ventures og tilknyttede virksomheder omfatter investerings- og

lanetilsagn.

Endvidere omfatter transaktioner med neertstédende parter den lovpligtige arbejdsmarkedspension for medlemmer af ATP's bestyrelse, direktion og disse
personers nzere familiemedlemmer samt virksomheder, hvori denne personkreds har bestemmende eller betydelig indflydelse.

Den samlede indbetaling til ATP i 2019 beleber sig til 0,0 mio. kr. (2018 0,0 mio. kr.).
Udlanene til tilknyttede virksomheder er usikrede, og der er ikke foretaget nedskrivninger.

Transaktioner med neertstGende parter afregnes pad markedsbaserede vilkar, eller for tilknyttede virksomheder og ordninger pd omkostningsdaekket basis.
Handlerne foretages efter kontraktlig aftale med ATP.

Ledelsesaflenning fremgar af note 6 samt af vederlagsrapporten pa side 143.

Ingen anses for at have bestemmende indflydelse over modervirksomheden.
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Note 29 Lang- og kortfristede aktiver og forpligtelser

Koncern ATP

Mio. kr. 2019 2018 2019 2018
Langfristede aktiver:

Obligationer 601.782 531.721 591.109 523.205
Kapitalandele 136.006 121.775 105.370 91.174
Afledte finansielle instrumenter 107.814 71.067 107.802 71.049
Udlan 8.793 7.616 4.200 5.438
Udlan til tilknyttede virksomheder o - 3.416 3.250
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - 79.013 74.023
Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 51.445 44.040 43.615 36.429
Immaterielle aktiver 1.196 1.055 1.151 1.008
Investeringsejendomme 24.069 22.950 - -
Domicilejendomme 923 860 873 809
Driftsmidler 12 18 8 11
Langfristede aktiver i alt 932.040 801.102 936.557 806.396
Kortfristede aktiver:

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 7.020 8.201 5.021 5.835
Obligationer 28.547 34.921 28.148 34.527
Kapitalandele 3.340 4132 - -
Afledte finansielle instrumenter 4.042 3.246 3.766 3.233
Udlén 74 50 - -
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - 2 6
Tilgodehavende pensionsafkast- og selskabsskat 307 172 306 172
Tilgodehavende hos kreditinstitutter 33.417 37.994 33.238 37.797
Tilgodehavende bidrag 2.718 2.647 2.718 2.647
Andre tilgodehavender 14.094 11.379 13.782 10.929
Andre periodeafgraensningsposter 938 970 935 965
Kortfristede aktiver i alt 94.498 103.712 87.915 96.111
Aktiver i alt 1.026.539 904.814 1.024.472 902.507
Langfristede forpligtelser:

Afledte finansielle instrumenter 77.602 55.316 77.587 55.253
Udskudt pensionsafkast- og selskabsskat 69 69 - -
Anden geeld 1.270 466 918 113
Garanterede ydelser 742477 676.304 742477 676.304
Bonuspotentiale 125.980 92.086 125.980 92.086
Minoritetsinteresser 611 483 - -
Langfristede pensionsmaessige hensaettelser og forpligtelser i alt 948.010 824.724 946.963 823.756
Kortfristede forpligtelser:

Garanterede ydelser 17.151 17.069 17.151 17.069
Afledte finansielle instrumenter 4.720 4.929 4.590 4.398
Udskudt pensionsafkast- og selskabsskat 191 155 - -
Skyldig pensionsafkast- og selskabsskat 19.115 4.241 19.115 4.234
Geeld til kreditinstitutter 27.333 47.907 27.246 47.887
Anden geeld 10.017 5.789 9.407 5.163
Kortfristede forpligtelser i alt 78.528 80.090 77.510 78.751
Passiver i alt 1.026.539 904.814 1.024.472 902.507
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Note 29 Lang- og kortfristede aktiver og forpligtelser, fortsat

E Regnskabspraksis

Aktiver som kontraktligt skal afhaendes inden for 12 méneder, samt aktiver, som med ret stor sandsynlighed forventes afhaendet inden for 12 mdneder efter
regnskabsdrets udleb, klassificeres som kortfristede aktiver. Herudover klassificeres likvider som kortfristede, medmindre de er undergivet restriktioner
eller er aremeerket til at indfri en bestemt forpligtelse senere end 12 maneder efter regnskabsdrets udieb.

Kortfristede forpligtelser omfatter forpligtelser, som forventes indfriet indenfor 12 maneder efter regnskabsarets udleb samt forpligtelser, som ATP ikke har
en ubetinget ret til at udskyde indfrielsen til senere end 12 mdneder efter regnskabsdrets udleb. Langfristede forpligtelser omfatter alle andre forpligtelser,
der ikke klassificeres som kortfristede forpligtelser.

Note 30 Femdarsoversigt for ATP

Hovedtal i mio. kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Bidrag 10.061 9.871 9.703 9.572 9.055
Pensionsydelser 17.054 16.878 16.075 15.454 14.566
Investeringsafkast 107.340 24.108 15.879 60.149 6.584
Pensionsmeessige driftsomkostninger, i alt 201 197 191 239 283
Pensionsteknisk resultat 33.891 -25.589 17.232 -797 5.385
Arets resultat 33.893 -25.585 17.239 -785 5.402
Bonuspotentiale 125.980 92.086 117.695 100.454 101.242
Pensionsmeessige hensaettelser, i alt 885.608 785.459 768.576 759.251 705.214
Aktiver i alt 1.024.472 906.735 893.483 869.746 781.228
Medlemmer (antal i 1.000) 5.264 5.193 5.118 5.044 4.971
Pensionister (antal i 1.000) 1.057 1.060 1.033 1.004 975
Nogletal

Afkastnggletal’
Afkast for pensionsafkastskat (i pct.) 16,2 3,7 2,5 10,1 1,1
Afkast efter pensionsafkastskat (i pct.) 13,7 3,2 2,1 8,6 0,9

Omkostningsnagletal
Omkostningsprocent af hensaettelser (gns.) 0,03 0,03 0,03 0,04 0,05
Omkostninger pr. medlem (i kr.) 38 38 38 48 57

@vrige nogletal

Bonusgrad (i pct.) 16,6 13,3 18,1 15,2 16,8

Femdrsoversigten for ATP er opgjort pd baggrund af Finanstilsynets skemakrav i lighed med den evrige pensionsbranches opgerelsesmetoder. Som felge
heraf afviger investeringsafkast og afkastnegletal mv. fra ATP’s regnskabsopstilling, som er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS.

Der henvises til beskrivelse af negletallene i bilag 3 i ATP’s regnskabsbekendtgerelse udstedt af Finanstilsynet (Bekendtgerelse om finansielle rapporter for
Arbejdsmarkedets Tilleegspension, BEK nr. 570 af 02/06/2016)

TATP styrer ikke efter Finanstilsynets afkastnegletal. Negletallet afspejler ofte i hoj grad markedsveerdieendringer pd ATP’s afdeekningsportefelje, hvilket
ikke vil pavirke de lovede pensioner naevneveerdigt. Da negletallet ikke tager hejde for forskellig veerdiskabelse i de garanterede produkter, giver negletal-
let ikke et deekkende billede af veerdiskabelsen for ATP’s medlemmer det enkelte ar. P& det meget lange sigt derimod afspejler negletallet i hojere grad
veerdiskabelsen.
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Note 31 Specifikation af ATP’s aktiver og disses afkast

Regnskabsmaessig vaerdi Afkast p.a.
2019 for pensionsafkastskat
mio. kr. pct.

Primo Ultimo
Grunde og bygninger 43.601 45.013 5,2
Noterede kapitalandele 72.409 79.269 22,9
Unoterede kapitalandele 78.774 91.288 9,8
Kapitalandele i alt 151.183 170.557 16,0
Stats- og realkreditobligationer 521.708 593.482 71
Indeksobligationer 13.786 13.544 -7,3
Kreditobligationer og emerging markets-obligationer 18.976 29.865 14,5
Udlan m.v. 11.134 10.022 5,3
Obligationer og udlan i alt 565.604 646.913 7,0
Dattervirksomheder 0 0 0,0
@vrige investeringsaktiver 3.684 3.005 *N/A
f:llse::e finansielle instrumenter til sikring af nettosendringen af aktiver og forplig- 15.381 30.658 N/A
Investeringsaktiver i alt 779.454 896.146 14,7

* De to aktivklasser '@vrige investeringsaktiver’ og "Afledte finansielle instrumenter til sikringen af nettosendringen af aktiver og forpligtelser’ indeholder kun
derivater og har som primaere formdl at afdaekke henholdsvis valutarisiko pd investeringerne og renterisiko pd de garanterede ydelser. Det giver derfor ikke
mening at opgive et separat afkasttal for disse aktivklasser.

Der henvises til beskrivelse af nggletallene i bilag 2 i ATP’s regnskabsbekendtgerelse udstedt af Finanstilsynet (Bekendtgerelse om finansielle rapporter for
Arbejdsmarkedets Tilleegspension, BEK nr. 570 af 02/06/2016)
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Bestyrelsens kompetencer,
ovrige ledelseshverv mv.

Bestyrelsesformand Torben M. Andersen

Fodt: 1956
Anciennitet: indtraddt i 2018 - udnaevnelsesperiode udlgber i 2021

Kompetencer:

o Udbredt erfaring og viden om gkonomiske forhold — herunder
udvikling og anvendelse af skonomiske modeller

o Bestyrelseshverv samt formand i en lang reekke
regeringsnedsatte kommissioner og udvalg samt
rddgivningsopgaver i en raekke lande, OECD og EU-
kommissionen

. Udbredt kendskab til politik og samfund, herunder
stakeholderhdndtering

. Erfaringer med design af pensionsordninger,

Eﬂensionsmodeller og risikostzring

angedrig erfaring med forskning og bedemmelsesudvalg
. Erfaringer fra internationale netvaerk

Uddannelse:

. Ph.D. CORE Université Catholique, Louvain-la-Neuve, Belgien
Lic. oecon (Ph.D.) Aarhus Universitet

M.Sc. London School of Economics

Deltaget i ATP’s bestyrelsesuddannelse p& CBS

Formand for bestyrelsen i Lenmodtagernes Garantifond

Formand for bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for

Udstationerede

Melc(jjllem af bestyrelsen i Politiken-Fonden og i A/S Politiken
olding

o k/l/esdlem af bestyrelsen i Forskningsfondens Ejendomsselskab

Andre ledelseshverv:
.
.

o Medlem af bestyrelsen i Industriens Fond

o Formand for bestyrelsen i DREAM-modelgruppe og MAKRO-
modelgruppe

. Medlem af bestyrelsen i Aarhus Universitets Forskningsfond

. Medlem af bestyrelsen i Aarhus Universitets Forskningsfond

Holding P/S

Medlem af bestyrelsen i Aarhus Institute of Advanced Studies

Medlem af bestyrelsen i Nationalskonomisk Forening

Medlem af Det @konomiske Rad

Ejer af Ostergaard-Stutteri Reskelund v/Andersen og Mahler

Medejer og bestyrelsesformand i Handelsvidenskab ApS

Deltagelse i ordinaere moder:

estyrelse — deltaget i 7 meder ud af 7

o Forretningsudvalg - deltaget i 7 meder ud af 7
. Revisionsudvalg - deltaget i 4 meder ud af 4

. Risikoudvalg - deltaget i 3 meder ud af 3

Adm. direktor Jacob Holbraad

Fodt: 1968
Anciennitet: indtradt i 2015 - udpegningsperiode udlgber i 2020

Kompetencer:

o Ledelseserfaring som administrerende direktor for DA samt
ledende stillinger i statsadministrationen

o Mongec"]riﬂ erfaring med politiske forhold — herunder
ogkonomisk politik samt interessent- og stakeholderhandtering

o Erfaring og viden om gkonomiske og samfundsmaessige
forhold og analyser samt udarbejdelse og implementering af
strategier og planer

o Erfaring og viden om ATP’s strategi, opgaver og
samfundsmeessige rolle

o Indgdende kendskab til nationale- og internationale
arbejdsmarkedsmaessige forhold

Uddannelse:
. Cand.scient.pol. fra Kebenhavns Universitet
o Deltaget i ATP’s bestyrelsesuddannelse pa CBS

Andre ledelseshverv:

o Adm. direkter i Dansk Arbejdsgiverforenin%

o Medlem af bestyrelsen i Lanmodtagernes Garantifond

o Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede

3 Medlem af Det @konomiske Rad

Deltagelse i ordinzere moder:

o estyrelse — deltaget i 7 meder ud af 7

o Forretningsudvalg - deltaget i 7 meder ud af 7
o Revisionsudvalg - deltaget i 4 meder ud af 4

Professionelt bestyrelsesmedlem Torben Dalby Larsen

Fodt: 1949
Anciennitet: indtradt i 2011 - udpegningsperiode udlgber i 2020

Kompetencer:

o Ledelseserfaring som administrerende direkter og
ansvarshavende chefredakter for Sjeellandske Medier A/S og
bestyrelseshverv

o Bredt kendskab til politik og samfund, herunder
stqkeholderhc":ndterin%

o Erfaring og viden om ATP’s strategi, opgaver og
samfundsmeessige rolle

. Mangedrig erfaring med pension og forsikring — herunder
investeringer og finansielle markeder, pensionsmodeller,
risikostyring mv — som bestyrelsesformand for PFA Pension
A/S og PFA Holding A/S

o Erfaring med design af pensionsordninger, herunder

ensions-, beskatnings- og modregningsudfordringer

o ndgdende kendskab til nationale- og internationale
arbejdsmarkedsmaessige forhold

o Mangedrig erfaring med medier og kommunikation

Uddannelse:
. Journalistuddannet ved Danmarks Journalisthejskole
. Deltaget i ATP’s bestyrelsesuddannelse p&d CBS

Andre ledelseshverv:

. Medlem af bestyrelsen i Lonmodtagernes Garantifond

o Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede

o Formand for bestyrelserne i PFA Holding A/S, PFA Pension
A/S, PFA Fonden og PFA Brug Livet Fonden

o Formand for bestyrelsen i Liselundfondet

o Medlem af repraesentantskabet for Sparekassen Sjeaelland-

yn

Deltagelse i ordinzere moder:
o estyrelse — deltaget i 6 mader ud af 7

Adm. direktor Lars Sandahl Serensen

Fodt: 1963
A2n(§:2i$nnitet: indtradt i august 2019 - udpegningsperiode udlgber
i

Kompetencer:

o Vaesentlig ledelseserfaring bl.a. som administrerende direktor
for Dansk Industri, koncerndirektor i SAS og bestyrelseshverv

. Indgdende kendskab til nationale og internationale erhvervs-
og arbejdsmarkedsmaessige forhol

o Bredt kendskab til politik, skonomi og samfund, herunder
stokeholderhéndtering

o Erfaring og viden om ATP’s strategi, opgaver og
samfundsmaessige rolle

Uddannelse:
. MSc i Economics & Management, Kansai Gaidai University,
Stanford University og St. Cloud University

Andre ledelseshverv:
. Adm. direktor i Dansk Industri
. Medlem af bestyrelsen i Lonmodtagernes Garantifond
. Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede
Medlem af bestyrelsen i PensionDanmark
Medlem af bestyrelsen i Industriens Fond
Medlem af bestyrelsen i A/S af 3. juni 1986
Medlem af bestyrelsen Wexge A/S og Wexee Holding A/S
Ejer af Sandahl Sgrensen Holding ApS
Ejer af Sandahl v/Lars Sandahl Sgrensen
edlem af bestyrelsen i Nilfisk A/S
Medlem af bestyrelsen i NKT A/S

Deltagelse i ordinzere moder:
. Bestyrelse — deltaget i 1 mede ud af 3

Professionelt bestyrelsesmedlem Anne Broeng

Fodt: 1961
Anciennitet: indtradt i 2014 - udpegningsperiode udlgber i 2022

Kompetencer:

o Ledelseserfaring som koncerndirekter, Chief Financial Officer
og Chief Investment Officer i PFA Pension A/S (2002-2014) og
bestyrelseshverv

. Mangedrig erfaring med pension og forsikringsvirksomhed
— herunder investeringer og finansielle markeder,
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[:)ensmnsmodeller risikostyring mv.

ndgdende kendskab til regnskabs-, budget- samt

reV|S|onsf0rhoId bl.a. som formand for revisionskomitéen i

NNIT A/S samt VKR Holding og Velux A/S

. Erfaring med design af pensionsordninger, herunder
pensions-, beskatning- og modregningsudfordringer

o Viden om og erfaring med risikostyring, compliance og
aktuarforhold

o Viden om og erfaring med den teknologiske udvikling, IT samt

ersondataforordningen

o rfaring og viden om ATP s strategi, opgaver og
samfundsmaessige rolle

. Underviser derudover p& CBS Executive

bestyrelsesuddannelser

Uddannelse:

. Bestyrelsesuddannelse fra Stanford Directors College
. CBS Board Masterclass

o Ledelsesuddannelser fra DIEU

o Cand.oecon fra Aarhus Universitet

. Deltaget i ATP’s bestyrelsesuddannelse pd CBS

Formand for bestyrelsen i Velliv, Pension & Livsforsikring A/S
Medlem af bestyrelsen i Lanmodtagernes Garantifond
Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede

Medlem af bestérelsen og formand for revisionsudvalget i

Andre ledelseshverv:
L]
L]
L]

VKR Holding A

. Medlem af bestyrelsen og formand for revisionsudvalget i
Velux A/S

o Medlem af bestyrelsen og formand for revisionsudvalget i
NNIT A/S

. Medlem af bestyrelsen i NASDAQ Nordic Ltd.

o Medlem af bestyrelsen og formand for revisionsudvalget i
Aquaporin A/S

o Nezestformand i bestyrelsen i Bruhn Holding ApS

. Medlem af bestyrelsen i Rodinia ApS

Deltagelse i ordinzere moder:
. Bestyrelse — deltaget i 7 meder ud af 7
o Risikoudvalg - deltaget i 3 meder ud af 3

Group Chief Compliance Officer Anne Jaeger

Fodt: 1966
Anciennitet: indtradt i 2014 - udpegningsperiode udlgber i 2020

Kompetencer . )

Ledelseserfaring bl.a. som Group Chief Comﬁllonce Officer

i Zurich Insurance Group Schwelz? Group Chief Auditor

i Assicurazioni Generali S.p.A. (Italien), (2015-2017), RSA

Insurance Group (London, Donmark (2001 2015), KPMG,

underviser pd CBS og bestyrelseshverv

Mangedrig erfaring med forsikrings- og pensionsvirksomhed

o Erfaring med design af pensionsordninger, herunder

ensions-, beskatnings- og modregningsudfordringer

o dgoende kendskab til revisionsforhold, herunder interne
revisionsforhold, samt regnskaber og budgettermg i store
internationale finansielle koncerner

o Indgdende viden om og erfaring med compliance,
risikostyring, regulatoriske forhold, Corporate
Governance, interne modeller, Solvens I regelsaettet samt
hvidvaskomrédet

o Erfaring og viden om ATP’s strategi, opgaver og
samfundsmaessige rolle

Uddannelse:

. Statsautoriseret revisor

o Cand.merc.aud. fra Copenhagen Business School

. Bestyrelsesuddannelse: Rotman ICPM Board Effectiveness
Programme,

. RSA Executive development programme

. Certificeret Professional Coach fra Henley Unlversny

o Deltaget i ATP’s bestyrelsesuddannelse pa CBS

Andre ledelseshverv:
Group Chief Compliance Officer Zurich Insurance Group,
Schweiz

o Medlem af bestyrelsen i Lanmodtagernes Garantifond

o Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede

o Medlem af bestyrelsen i C Worldwide Group Holding A/S,
C Worldwide Holding A/S, C Worldwide Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Deltagelse i ordinzere moder:

. Bestyrelse — deltaget i 7 moeder ud af 7

o Revisionsudvalg (formand) - deltaget i 3 meder ud af 3
o Risikoudvalg - deltaget i 3 meder ud af 3
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Borgmester Peter Rahbaek Juel

Fodt: 1977
gggziennitet: indtradt i april 2019 — udpegningsperiode udlgber i

Kompetencer:

o Ledelseserfaring bl.a. fra Odense Kommune og Byg til Veekst
samt bestyrelseshverv

o Bredt kendskab til politik og samfund, herunder
stakeholderhdndtering

Uddannelse:

o BA i Historie med Samfundsfag som sidefag pd Syddansk
Universitet

o Senior Executive in State and Local Government, Harvard
University

Andre ledelseshverv:

o Borgmester i Odense Kommune

. Neestformand for bestyrelsen i Lindg Port of Odense A/S

o Medlem af bestyrelsen for Odense Bys Museer

o Medlem af bestyrelsen i HCA Airport og HCA Airport
Ejendomme P/S

o edlem af repraesentantskabet for Syddansk Universitet

. Medlem af bestyrelsen for Syddansk Erhvervsskole

o Medlem af det rddgivende repraesentantskab i Arbejdernes
Landsbank

. Medlem af bestyrelsen for UCL Erhvervsakademi og

Professionshgjskole

Medlem af bestyrelsen i Erhvervshus Fyn

Medlem i Danmarks Erhvervsfremmebestyrelse

Medlem af CPH Vaekstkomité

Medlem af KL's Kultur-, Erhvervs- og Planudvalg

Deltagelse i ordinaere moder:
o estyrelse — deltaget i 4 moder ud af 6

Formand Lizette Risgaard

Fodt: 1960
Anciennitet: indtradt i 2007 - udpegningsperiode udlgber i 2021

Kompetencer
Ledelseserfaring som formand for LO og formand for LD og
bestyrelseshverv

. Bredt kendskab til politik og samfund, herunder
stakeholderhandtermg

o Erfaring og viden om ATP’s strategi, opgaver og
samfundsmaessige rolle

o Mangedrig erfaring med pension og forsikring — herunder
investeringer og finansielle markeder, pensionsmodeller,
risikostyring mv - fra bestyrelsesposter i ALKA forsikring A/S
og Arbejdernes Landsbank A/S

o Erfaring med design af pensionsordninger, herunder
Eensmns beskatnm% og modregningsudfordringer

rfaring og viden om budgetter og regnskaber

o Indgdende kendskab til nationale- og internationale

arbejdsmarkedsmeaessige forhold

Uddannelse:

. Master of Public Administration

. Bestyrelsesuddannelse: Rotman ICPM Board Effectiveness
Programme

. Deltaget i ATP’s bestyrelsesuddannelse pd CBS

o Lederuddannelse fra fagbeveegelsens interne uddannelser,
FIU og Ledernes Hovedorganisation

o Merkonom i organisation og ledelse

. Kontorassistent

Andre ledelseshverv:
Formand for Fagbeveegelsens Hovedorganisation
. Medlem af bestyrelsen i Lonmodtagernes Garantifond
. Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede
Formand for bestyrelsen i LD Fonde
Medlem af bestgrelsen i Hojstrupfonden
Formand for A/S A-pressen
Formand for Konventum A/S
Medlem af bestyrelsen og repreesentantskabet i
Arbeﬂderbevaegelsens Erhvervsrad
o Medlem af bestyrelsen og reprasentantskabet i Arbejdernes
Landsbank A/S
Medlem af Det @konomiske Rad
o Medlem af bestyrelsen i Fonden for forebyggelse og
fastholdelse
Formand for LO-Skolen/Konventum Helsingar
. Formand for bestyrelsen i LO/FTF Ulandssekretariatet
o ]l(\/leglem af bestyrelsen i DUI Leg og Virke Born hjeelper bern
onden
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. Vicepraesident i IFS (Den Internationale Faglige
Sammenslutning)

o Medlem af eksekutivkomité i EFS (Den Europzeiske Faglige
Sammenslutning)

o Medlem af styrelsen i NFS (Den Nordiske Faglige
Sammenslutning)

o Medlem af repreesentantskabet i Nationalbanken

Deltagelse i ordineere moder:

o Bestyrelse - deltaget i 6 meder ud af 7

o Forretningsudvalg - deltaget i 7 meder ud af 7
o Revisionsudvalg — deltaget i 3 meder ud af 4

Neaestformand Arne Grevsen

Fodt: 1956
Anciennitet: indtradt i 2015 - udpegningsperiode udlgber i 2021

Kompetencer:

o Ledelseserfaring som 1. neestformand for LO samt
bestyrelseshverv

o Bredt kendskab til politik og samfund, herunder
stokeholderhéndtering

o Erfaring og viden om ATP’s strategi, opgaver og
samfundsmeessige rolle

. Mangearig erfaring med pension og forsikring — herunder
investeringer og finansielle markeder, pensionsmodeller,
risikostyring, mv - fra bestyrelsesposter i Arbejdernes
Landsbank A/S og PensionDanmark A/S

o Erfaring og viden om design af pensionsordninger, herunder
Fensionsbeskotnings- og modregningsudfordringer

o ndgdende kendskab til nationale- og internationale
arbejdsmarkedsmaessige forhold

Uddannelse:

o Lederuddannelser i regi af fagbeveegelsen samt i forbindelse
med diverse bestyrelseshverv

o Deltaget i ATP’s bestyrelsesuddannelse pa CBS

. Gartner

o Spediter

Andre ledelseshverv:

o Naestformand for Fagbeveegelsens Hovedorganisation

o Medlem af bestyrelsen i Lanmodtagernes Garantifond

o Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede

Medlem af bestyrelsen i Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad
Medlem af bestyrelsen i Hgjstrupfonden

Medlem af bestyrelsen i LD Fonde

Medlem af det radgivende repraesentantskab for Arbejdernes
Landsbank A/S

. Medlem af bestyrelsen i Lan & Spar Bank A/S

Deltagelse i ordineere moder:
o Bestyrelse - deltaget i 7 meder ud af 7

Neaestformand Bente Sorgenfrey

Fodt: 1956
Anciennitet: indtradt i 2004 - udpegningsperiode udlgber i 2020

Kompetencer:

. Ledelseserfaring som formand for FTF, naestformand for
Fagbevaegelsens Hovedorganisation og bestyrelseshverv

o Bredt kendskab til politik og samfund, herunder stakeholder-
og interessenthdn terin%

o Erfaring og viden om ATP’s strategi, opgaver og
samfundsmeessige rolle

o Mangedrig erfaring med pension og forsikring — herunder
investeringer og finansielle markeder, pensionsmodeller,
risikostyring mv - fra bestyrelsesposter i RUNA forsikring A/S
samt Lan og Spar Bank A/S

. Erfaring med design af pensionsordninger, herunder

Eensions—, beskatnings- og modregningsudfordringer

rfaring og viden om budgetter, regnskaber samt revision

o Erfaring og viden om administration og IT, herunder
organisationsudvikling

o Indgdende kendskab til nationale- og internationale
arbejdsmarkedsmaessige forhold

Uddannelse:

. Master of Public Administration, Copenhagen Business
School

. Diglom i: Bestyrelsesarbejde i
Arbejdsmarkedspensionskasser fra CBS Executive

Deltaget i ATP’s bestyrelsesuddannelse pa CBS

o Ledelsesuddannelse (i dag Diplom i ledelse) fra
Leererhgjskolen

o En reekke kortere ledelses- og bestyrelsesuddannelser i
tilknytning til ledelseshverv

o Paedagog fra bernehaveseminariet Frobel Hojskolen
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Andre ledelseshverv:

. Neestformand for Fagbevaegelsens Hovedorganisation

. Medlem af bestyrelsen i Lonmodtagernes Garantifond

. Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede

o Neestformand Absalon - Professionshgjskolen Sjeelland

o Medlem af bestyrelsen i LD Fonde

o Medlem af repraesentantskabet og bestyrelsen i
Nationalbanken

o Vicepreesident i den europeeiske fagbevaegelse ETUC

Deltagelse i ordinaere moder:
o estyrelse — deltaget i 7 moder ud af 7

Forbundsformand Kim Simonsen

Fodt: 1961
Anciennitet: indtradt i 2010 - udpegningsperiode udlgber i 2022

Kompetencer:

o Ledelseserfaring som forbundsformand for HK samt
fra forskellige ledelsespositioner i bl.a. HK/LO og
bestyrelseshverv

. Bredt kendskab politik og samfund, herunder
stakeholderhdndtering

. Erfaring og viden om design af pensionsordninger, herunder
Eensions—, beskatning- og modregningsudfordringer

rfaring og viden om ATP’s strategi, opgaver og

samfundsmaessige rolle

o Mangedrig erfaring med pension og forsikring — herunder
investeringer og finansielle markeder, pensionsmodeller,
risikostyring mv — som formand i ALKA Forsikring og mediem
af revisions-udvalget og som naestformand i Sampension A/S
og medlem af revisions- og risikoudvalget

o Erfaring og viden om teknologisk udvikling og IT, herunder
design og implementering af sterre IT-systemer pd
ledelsesniveau

. Indgdende kendskab til nationale- og internationale
arbejdsmarkedsmaessige forhold

Uddannelse:

o Lederuddannelser i HK o? LO-regi
Bestyrelsesuddannelser fra Bestyrelsesakademiet
Deltaget i ATP’s bestyrelsesuddannelse pd CBS
Executive Program pd Singularity University
Skatteassistent

1. del af diplomuddannelsen i Skat pd Danmarks
forvaltningshejskole

Andre ledelseshverv:

. Formand for HK/Danmark

. Neaestformand for HK/Danmarks A-Kasse

. Formand for Refshalegens Ejendomsselskab og Refshalegen
Holding A/S

. Formand for Kommanditselskab Christiansminde

. Formand og direkter for ASX7 ApS

o Neaestformand for bestyrelsen i Sampension

Administrationsselskab A/S og medlem af revisions- og

risikoudvalget i Sampension KP Livsforsikring A/S

Medlem af bestyrelsen i HK Danmarks Uddannelsesfond

. Medlem af hovedbestyrelse og forretningsudvalget i
Fagbevaegelsen Hovedorganisation

. Medlem af bestyrelsen i Lonmodtagernes Garantifond

Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for

Udstationerede

o Medlem af bestyrelsen i A-Pressen

o Medlem af bestyrelsen i Copenhagen Business Academy

o Medlem af bestyrelsen i U-nord

o Medlem af bestyrelsen i Fonden for Entreprengrskab - Young
Enterprise Danmark

o Medlem af bestyrelsen i Nordisk Investeringsdepot

o Medlem af bestyrelsen i Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad

. Formand for Erhvervsskolernes Bestyrelsesforenin%

. Medlem af bestyrelsen og repraesentantskabet i Arbejdernes

Landsbank A/S

Formand for bestyrelsen i AKF-Holding ApS

Formand for bestyrelsen i AKF Invest CPH A/S

o Formand for Interessentskabet Danske Erhvervsskoler og
Gymnasier

o Medlem af forretningsudvalget i Dansk Flygtningehjeelp

Deltagelse i ordinzere moder:
o estyrelse — deltaget i 6 mader ud af 7

Formand Lars Qvistgaard

Fodt: 1967
Anciennitet: indtradt i 2016 - udpegningsperiode udlgber i 2021

Kompetencer:
o Ledelseserfaring som formand for Akademikerne samt fra
forskellige ledelsespositioner i DUJF og bestyrelseshverv
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o Mangedrig erfaring med pension og forsikring — herunder
investeringer og finansielle markeder, pensionsmodeller,
risikostyring mv - fra bestyrelsesposter i Lan og Spar Bank
A/S og Juristernes og @konomernes Pensionskasse, herunder
som medlem af revisionsudvalget

o Erfaring med design af pensionsordninger, herunder

ensions-, beskotnin%- og modregnin?(sudfordringer

o rfaring og viden om budgetter, regnskaber samt revision

o Bredt kendskab til politik og samfund, herunder
stakeholderhéndterin%

o Erfaring og viden om ATP’s strategi, opgaver og
samfundsmeessige rolle

o Erfaring og viden om administration og IT

o Indgdende kendskab til arbejdsmarkedsmeessige forhold

Uddannelse:

. Master of Public Governance

o Cand.jur. fra Kebenhavns Universitet

. Bachelor of Arts fra Carroll College, USA

. Deltaget | ATP’s bestyrelsesuddannelse pé CBS

Andre ledelseshverv:

. Formand for Akademikerne

. Medlem af Centralorganisationernes Feellesudvalg

. Naestformand i forhandlingsfaellesskabet

. Neestformand i bestérelsen og formand for revisionsudvalget i

Lan & Spar Bank A/

Medlem af bestyrelsen i Lonmodtagernes Garantifond

o Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede

. Medlem af bestyrelsen i LD Fonde

o Formand for Scherffenberg-Mgllers Fond

Deltagelse i ordinzere moder:
o estyrelse — deltaget i 7 meder ud af 7
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Direktor Jan Walther Andersen

Fodt: 1958
Anciennitet: indtradt i 2014 - udpegningsperiode udlgber i 2020

Kompetencer:

o Ledelseserfaring som bankdirektor i Arbejdernes Landsbank
A/S og bestyrelseshverv

o Mangedrig erfaring fra finansielle virksomheder - herunder
investeringer og finansielle markeder, pensionsmodeller,
risikostyring, betalingsformidling, likviditetsstyring, mv - som
medlem af direktionen i Arbejdernes Landsbank A/S og
bestyrelsen i Bl Holding A/S

. Erfaring med design af pensionsordninger, herunder
Eensions—, beskatnin%— og modregningsudfordringer

rfaring og viden om budgetter og regnskaber

. Erfaring og viden om ATP’s strategi, opgaver,
samfundsmaessige rolle samt internationale aktiviteter

o Bredt kendskab til politik, skonomi og samfund, herunder
stakeholderhdndtering

Uddannelse:

o Deltaget i ATP’s bestyrelsesuddannelse pd CBS
o HD Finansiering

o Bankuddannet

Andre ledelseshverv:

. Direktor i Arbejdernes Landsbank A/S

. Medlem af bestyrelsen i Lonmodtagernes Garantifond

o Medlem af bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede

o Neaestformand for Forvaltningsinstituttet for Lokale
Pengeinstitutter

. Medlem af bestyrelsen i AL Finans A/S

. Medlem af bestyrelsen i Bl Holding A/S

o Medlem af bestyrelsen i VP Securities A/S

Deltagelse i ordinzere moder:
o estyrelse — deltaget i 7 meder ud af 7
. Risikoudvalg — deltaget i 3 meder ud af 3

ATP Koncernens drsrapport 2019

140



Ledelsens beretning | Pension | Afdeekning | Investering | Nogletal | Risiko | Samfundsansvar | Administration | Koncernregnskab | ATP’s ledelse

ATP’s overordnede ledelse

ATP ledes af et repraesentantskab, en bestyrelse og en
direkter. Sammensaetningen af ATP’s repraesentantskab
og bestyrelse er bestemt i ATP-loven. ATP’s direkter an-
saettes af bestyrelsen. Repraesentantskabet er sam-
mensat af femten arbejdsgiverrepreesentanter, femten
lenmodtagerrepraesentanter og en formand, som re-
preesentantskabet udnaevner. Formanden mad ikke have
tilknytning til nogen lenmodtager - eller arbejdsgiver-
organisation. Repraesentantskabet modes ordinaert én
gang drligt. Bestyrelsen er sammensat af medlemmer
af repreesentantskabet og bestar af seks arbejdsgiver-
repraesentanter, seks lgnmodtagerrepraesentanter og
repraesentantskabets formand. Bestyrelsen madtes or-
dinaert syv gange i 2019. Repraesentantskabets og be-
styrelsens medlemmer udpeges af beskaeftigelsesmi-
nisteren — efter indstilling fra arbejdsmarkedets parter.
Formanden og de evrige medlemmer af bestyrelse og
repraesentantskab udpeges for tre &r ad gangen, og der
skal tilstreebes afbalanceret sammensaetning af maend
og kvinder. Genudpegning kan finde sted, og der er in-
gen aldersgraense.

Bestyrelsen gennemforer drligt en selvevaluering om alle
aspekter af bestyrelsens arbejde samt en vurdering af,
hvorvidt dens medlemmer tilsammen besidder den for-
ngdne viden og erfaring om ATP’s risici og virksomhed.
Selvevalueringen i 2019 viste generelt et positivt billede,
herunder af bestyrelsens arbejdsform, sammensaetning
og processer. Oplysninger om de enkelte bestyrelses-
medlemmers gvrige ledelseshverv, kompetencer og kva-
lifikationer af relevans for ATP mv. fremgdr af afsnittet
Bestyrelsens kompetencer, gvrige ledelseshverv mv.

Repraesentantskabets og bestyrelsens arbejde er neer-
mere reguleret af forretningsordener, og ATP’s bestyrel-
se har nedsat fire bestyrelsesudvalg i form af et forret-
ningsudvalg (og herunder et aflenningsudvalg), et revisi-
onsudvalg samt et risikoudvalg.

Forretningsudvalget — bestdende af formanden og to be-
styrelsesmedlemmer udpeget af henholdsvis arbejds-
giver- og lenmodtagerrepraesentanterne i bestyrelsen

- har til opgave efter bemyndigelse i henhold til en for-
retningsorden at traeffe beslutninger samt forberede og
gennemfare bestyrelsens beslutninger. Forretningsud-
valget har kompetence til at traeffe en raekke beslutning-
er navnlig vedrgrende investerings- og ansaettelsesfor-
hold. ATP’s forretningsudvalg mgdtes ordinaert syv gan-
gei2019.

Forretningsudvalget varetager opgaverne som aflen-
ningsudvalg i ATP. Opgaverne integreres lgbende i for-
retningsudvalgets dagsordener og felger de processer,
som geelder for forretningsudvalget. Aflenningsudvalg-
ets opgaver bestér primzert i at forberede bestyrelsens
beslutninger vedrgrende aflenning, herunder lgnpolitik
og retningslinjer for incitamentsprogrammer.

ATP’s revisionsudvalg bestdr af fire medlemmer af ATP’s
bestyrelse. Formanden for revisionsudvalget mé ikke
vaere sammenfaldende med formanden for ATP’s besty-
relse. Revisionsudvalgets formdl er at bistd bestyrelsen
med at overvége og kontrollere forhold i relation til regn-
skabs- og revisionsforhold og forhold vedrgrende intern
kontrol og principper for risikostyring i ATP. Revisions-
udvalget mades som udgangspunkt fire gange om dret.
Bestyrelsen fastsaetter kommissoriet for revisionsudval-
get.

Risikoudvalget er fra 2019 et selvstaendigt udvalg under
bestyrelsen. Risikoudvalget bestdr af fire bestyrelses-
medlemmer med operationel erfaring og ekspertise in-
denfor relevante fagomréder. Udvalget har ikke beslut-
ningskompetence, men er et teknisk rddgivende udvalg,
der har til formdl at understotte opgaven med at foreta-
ge en samlet risiko- og solvensvurdering, drgfte centrale
emneomrdéder i relation til risikostyringssystemet og bi-
drage til at skabe det bedst mulige grundlag for revisi-
onsudvalget og bestyrelsen.

Supplerende oplysninger vedrgrende ATP Koncer-
nens ledelsesforhold fremgdr af www.atp.dk
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Vederlagsrapport

Ifolge anbefalingerne for god selskabsledelse ber en virk-
somhed udarbejde en vederlagsrapport. ATP har redegjort
naermere herfor nedenfor.

ATP folger samtidig anbefalingerne om ledelsesvederlag
fra Komiteen for god Selskabsledelse.

ATP’s bestyrelse og repreesentantskab har fastlagt en lon-
politik, der fastsaetter regler for aflenning samt en raskke til-
harende oplysningsforpligtelser, der minder om regelsaettet
for den finansielle sektor.

FORMAL MED ATP’S LONPOLITIK

Lonpolitikken har som overordnet formdl at understotte
ATP’s vision om at sikre gkonomisk grundtryghed, enkel
administration og hgje afkast.

Lenpolitikken har videre til formal at understotte ATP’s
forretningsmodel og forretningsmeessige mal, herunder
gore det muligt gennem en passende vederlagsstruktur
at tiltreekke og fastholde de bedst mulige kompentencer
p& konkurrencedygtige anseettelsesvilkdr, sdaledes at
ATP’s ambitigse og flerdrige resultatmdl kan nds.

Alle medlemmer af ATP’s repraesentantskab, bestyrelse og
bestyrelsesudvalg, direktgren og medlemmer af koncern-
ledelsen samt den ansvarshavende aktuar, Chief Compli-
ance Officer og revisionschefen aflennes alene med fast ve-
derlag. Medlemmer af koncernledelsen aflennes med et fast
vederlag, pensionsbidrag med op til 18 pct. samt en raekke
arbejdsrelaterede personalegoder herunder firmabil.

Fratreedelsesordningers vaesentligste indhold

Der er kontraktsmaessigt tildelt hvert koncernledelsesmedlem
12 mdneders opsigelsesvarsel. Herudover gives der ved
fratraedelse efter 12 og 17 &r henholdsvis 1 og 3 mdéned-
ers lon.

Der er herudover tildelt ret til fratraedelsesgodtgerelse
svarende til et @rs vederlag til direktgren ved pensionering.
Dette er den eneste og dermed ogsd den hgjeste tildelte
fratraedelsesgodtgerelse til en enkelt person.

Vederlag og resultatlon i ATP

Der er to overordnede principper, som sikrer, at fastlaggel-

sen af resultatlensprogrammer og udbetalingen af resultat-

lon sker p& betryggende vis:

e Ingen er med til at indstille eller beslutte deltagelse i
eller udformning af programmer om resultation, som
vedrorer én selv

e Der foretages en uafhaengig kontrol af, om program-
merne forvaltes i overensstemmelse med vedtagne
rammer.

ATP’s bestyrelse fastsaetter de overordnede rammer for re-

sultatlensprogrammer i ATP, herunder:

e hvilke grupper af medarbejdere, der er omfattet

e typer af resultatlonsprogrammer

e den forventede veerdi af programmerne pd tildelings-
tidspunktet

e tidshorisonten de forskellige programmer beregnes
over

e den maksimale arlige bonus for de forskellige grupper
af medarbejdere.

Bestyrelsen har besluttet, at ATP’s direkter og koncern-
ledelse, den ansvarshavende aktuar, Chief Risk Officer,
Intern revisionschef, Chief Compliance Officer, medarbe-
jdere i Investeringskomiteen, Risikokomiteen og Opera-
tionelkomiteen i Pensions & Investments, chefen for den en-
hed i Pensions & Investments, som forestdr kontrol af over-
holdelse af graenser for risikotagning, og portefaliemanagere
inden for Pensions & Investments er vaesentlige risikotagere.

Bestyrelsen har endvidere fastsat, at loftet for variable lgn-
andele for resultatlonsprogrammer ikke kan overstige 100
pct. af basislennen inklusive pensionsbidrag pr. ér. Den
konkrete udmentning af rammerne fastleegges af direktaren
og investeringsdirektoren.

Vederlagsstrukturen bestér af fast len og eventuelt en re-
sultatbaseret lgndel (resultatlen), som understotter den for-
retningsmeaessige udvikling gennem fokus p& mdal- og re-
sultatstyring. | Pensions & Investments kan portefeljema-
nagere i ATP’s investeringsafdeling (Investments) f& deres
faste lgn suppleret med en resultatafhaengig bonus, hvilket
ligeledes geelder for investeringsspecialister og medarbej-
dere i en raekke af ATP’s datterselskaber.
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Vederlag til koncernledelsen

ATP’s ledelse

Mio. kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Koncernledelse ultimo 2019

Bo Foged, administrerende direkter og investeringsdirekter (ClO) ! 6,9 4,6 41 3,9 3,8
Martin Praestegaard, viceadministrerende direkter og finansdirekter (CFO) 2 1,3 - - - -
Kim Kehlet Johansen, koncerndirektar Pension, Risikostyring & Compliance og Chief Risk Officer 36 09 _ _ _
(CRO)

Carsten Bodal, koncerndirekter for Udbetaling Danmark 2,6 1,7 - - -
Anne Kristine Axelsson, koncerndirekter for Pension og Erhvervssikring 2,7 1,8 - - -
Annemette Moesgaard, koncerndirekter Kommunikation & Eksterne Relationer 1,9 1,9 1,5 o -
Udtradt af koncernledelsen ultimo 2019

Kasper Ahrndt Lorenzen, fondsdirekter 2 3,8 4,2 41 2,3 -
Christian Hyldahl, direkter * -0,7 13,9 6,8 - -
Mads Smith Hansen, koncerndirekter, Chief Risk Officer 4 - 4.1 2,9 2,0 -
Lilian Mogensen, Koncerndirekter for Administrationsforretning * = 72 3,3 3,2 3,1
Dewi Dylander, juridisk direktor - 0,7 1,4 - -
Bard Grande, HR direkter = 0,8 0,3 - -
Carsten Stendevad, direktor - - - 6,9 6,4
Henrik Gade Jepsen, fondsdirektar - - - 3,3 4.8
Koncernledelsen i alt ° 22,1 41,8 24,4 21,6 18,1

" CFO indtil 26. nov. 2018, Konstitueret direkter 26. nov. 2018 - 18. juni 2019, Adm. direkter 18. juni 2019 -. CIO 1. sept. 2019 -.

2 Tiltradt 1. september 2019
3 Fratradt 1. september 2019

4 Vederlag indeholder i 2018 fritstillelses- og/eller fratreedelsesgodtgerelse. Vederlag i 2019 bestar af tilbageforsel af fritstillelsesbelgb i forbindelse med Christian Hyldahl's

tiltraedelse i nyt ansaettelsesforhold i oktober 2019.

® Medlemmer af koncernledelsen aflennes med et fast vederlag, pensionsbidrag samt en raekke arbejdsrelaterede personalegoder herunder firmabil.
Ingen medlemmer af koncernledelsen aflennes med nogen former for variabel lgn eller incitamentsprogrammer.

Vederlag til koncernledelsen i 2019

Samlet vederlag til koncernledelsen i 2019 er pd 22,1 mio.
kr., hvilket er et markant fald pd 19,0 mio. kr. i forhold til
2018. Heraf udger 14,0 mio. kr. fritstillelser af tre koncern-
direktorer og fratreedelsesgodtgorelse til en af de fritstillede
koncerndirektaerer i 2018. Der er i 2019 ikke udbetalt fritstil-
lelses- eller fratraedelsesgodtgorelser til koncerndirektorer.

Andringer i koncernledelsen i 2019 sammenseetter sig af,
at Bo Foged efter en periode som konstitueret direktor, den
18. juni 2019 tiltrddte som administrerende direkter. | sep-

tember 2019 tiltrddte endvidere Martin Preestegaard som
viceadministrerende direkter og overtog rollen som CFO
fra Bo Foged. Fondsdirektor (CIO) Kasper Ahrndt Lorenzen
fratrddte 1. september 2019. Mikkel Svenstrup tiltreeder som
CIO 1. marts 2020.

Niveauet for vederlag til koncernledelsen er normaliseret i
2019, men forventes at stige i 2020, da der kun i en del-
maengde af 2019 specifikt er ansat en viceadministrerende
direkter og en CIO.
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CEO Worker pay ratio*

2019 2018 2017 2016 2015
ATP Koncernen inklusive administration for eksterne parter:
CEO Worker pay ratio for alle ansatte 11 13 12 12 11
ATP Koncern eksklusive administration for eksterne parter:

CEO Worker pay ratio for ATP Livslang Pension 8 9 9 10 8

*Definition: Vederlag CEO delt med gennemsntilig vederlag per medarbejder

CEO Worker pay ratio

Hensigten med nogletallet CEO Worker pay ratio er bdde at Hvis der ses isoleret p& ATP Livslang Pension og de medar-

vise forholdet mellem lgn for CEO og medarbejdere, samt at bejdere, der er knyttet hertil, for at negletallet bliver sam-

vise lgnudviklingen for CEO i forhold til medarbejdere. menligneligt med evrige pensionskasser, sd er negletallet en
faktor 8, sdledes at CEO’s vederlag svarer til 8 gennemsnit-

| ATP er nggletallet i 2019 pd& en faktor 11, sdledes at CEO’s lige medarbejderlonninger.

vederlag svarer til 11 gennemsnitlige lenninger for alle me-

darbejdere i ATP. Dette er inklusive de medarbejdere, der er

ansat til at hdndtere administration for eksterne parter.

ATP Koncernens Arsropport 2019
144



Ledelsens beretning | Pension | Afdeekning | Investering | Nogletal | Risiko | Samfundsansvar | Administration | Koncernregnskab | ATP’s ledelse

Vaesentlige risikotagere

Mio. kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Fast vederlag 75,4 76,8 68,9 62,4 55,2
Variabelt vederlag 8,1 6,0 11,7 14,1 14,3
Variabelt vederlag, regulering tidligere ar 0,4 -0,6 0,1 0,2 1,7
Samlet vederlag 83,9 82,2 80,7 76,7 71,2
Antal modtagere af fast len 41 46 46 39 34
Antal modtagere af variabel lan 20 23 21 21 19
Vaesentlige risikotagere regnskabsar. Forskellen mellem den afsatte bonus og den
Variabel Ion bestdr af variabel lon i regnskabsdret samt afsat endelige bonus indregnes i “Regulering af variabel lon afsat
bonus ultimo regnskabsaret. Den endelige bonusfastseet- i tidligere ar”.

telse foretages forst i lgbet af 1. kvartal i det efterfelgende

Vederlag til ATP’s bestyrelse og repraesentantskab

mio. kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Samlet vederlag til ATP’s bestyrelse 2,1 2,0 21 2,0 2,2
Samlet vederlag til ATP’s repraesentantskab 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Samlet vederlag til ATP’s forretningsudvalg 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Samlet vederlag til ATP’s revisionsudvalg 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Samlet vederlag til ATP’s risikoudvalg 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

De drlige honorarer udger i t.kr. for:

Bestyrelsesformand (samlet vederlag) 768 715 715 715 715
Medlem af Forretningsudvalget 86 80 80 80 80
Medlem af Bestyrelsen (inklusiv honorar for repraesentantskab) 129 120 120 120 120
Medlem af Repraesentantskabet 14 13 13 13 13
Formand for Revisionsudvalget 84 60 60 60 60
Medlem af Revisionsudvalget 64 60 60 60 60
Medlem af Risikoudvalget 64 60 60 60 60
Vederlag til repraesentantskab, bestyrelse Medlemmerne af repreesentantskab, bestyrelse og eventu-
og bestyrelsesudvalg elle bestyrelsesudvalg honoreres med et fast arligt honorar,
Repraesentantskabet godkender bestyrelsens lgnpolitik og der afspejler antallet af bestyrelses- og udvalgsmader. Der
fastsaetter honorarer for medlemmer af repraesentantskab, indgdr heri ikke variabel lgn, incitamentsprogrammer, pen-
bestyrelse og bestyrelsesudvalg, efter indstilling fra besty- sionsaftaler eller aftaler om fratreedelsesgodtgerelser.
relsen.

ATP Koncernens Arsropport 2019
145



Ledelsens beretning | Pension | Afdeekning | Investering | Nogletal | Risiko | Samfundsansvar | Administration | Koncernregnskab | ATP’s ledelse

Vederlag til ATP’s bestyrelsesmedlemmer

t.kr. Forretings- Revisions- Risiko- I alt
Bestyrelse udvalg udvalg udvalg 2019 2018 2017 2016 2015

Bestyrelsesformand:

Torben M. Andersen 551 86 66 64 768 643 - - -
Jorgen Sendergaard - - - - - 74 715 715 715
Arbejdsgiverreprasentanter:

Jacob Holbraad 129 86 64 - 279 260 260 260 20
Lars Sandahl Sgrensen 47 - - - 47 - - - -
Peter Rahbaek Juel 96 - - - 96 - - - -
Torben Dalby Larsen 129 - - - 129 120 120 120 191
Kim Graugaard 80 - - - 80 120 120 120 120
Anne Broeng 129 - - 64 193 180 180 180 180
Anne Jeeger 129 - 75 64 268 180 180 180 180
Martin Damm 32 - - - 32 90 - - 30
Bent Hansen - - - - - 30 120 120 90
Jorn Neergaard Larsen - - - - - - - - 130

Lonmodtagerreprasentanter:

Lizette Risgaard 129 86 64 - 279 260 260 260 144
Arne Grevsen 129 o o = 129 120 120 120 5
Bente Sorgenfrey 129 - - - 129 120 120 120 120
Kim Simonsen 129 - - - 129 120 120 120 120
Lars Qvistgaard 129 o o = 129 120 120 108 -
Jan Walther Andersen 129 - - 64 193 180 180 180 180
Harld Bersting - - - - - - - - 215
Finn R. Larsen - - - - - - - - 120
I alt 2.089 258 270 257 2.876 2.617 2.615 2.603 2.560
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Regnskabsaflaeggelses-

processen

ATP er en selvejende institution, der er reguleret ved lov.
ATP administrerer pensionsordningen ATP Livslang Pen-
sion.

ATP-loven indeholder bestemmelser om d@rsrapport og
revision. | tilknytning hertil har Finanstilsynet udstedt en
bekendtgerelse om finansielle rapporter for ATP. ATP af-
leegger regnskab efter de internationale regnskabsstan-
darder, IFRS.

Den eksterne revision udpeges af repraesentantskabet,
efter revisionsopgaven har veeret i EU-udbud, og besty-
relsen godkender en drlig revisionsplan.

Revisionsudvalget er nedsat med det formdl at hjeelpe
bestyrelsen med at kontrollere regnskabsaflaeggelses-
processen med saerligt fokus p& at sikre troveerdighed,
integritet og transparens i de finansielle rapporter.

Revisionsudvalget pdser, at ATP’s regnskabsafleeggel-
sesproces, interne kontrolsystem, interne revision og ri-
sikostyringssystemer fungerer effektivt. Endvidere pd-
ses den lovpligtige revision af arsrapporter og revisors
uafheengighed, herunder seerligt i forhold til ATP’s keb af
ikke-revisionsmaessige ydelser hos ekstern revisor. Her-
udover har udvalget til opgave at stille forslag om valg
af revisor. Endelig kan udvalget varetage opgaver efter
konkret beslutning i ATP’s bestyrelse.

ATP’s revisionsudvalg gennemgdr og drefter ATP’s drs-
rapport med fokus pd veesentlige forhold vedrgrende
regnskabsaflaeggelsesprocessen og regnskabspraksis.
Endvidere modtager revisionsudvalget redegerelse for
analyser foretaget af ledelsen, der beskriver vaesentlige
forhold i den finansielle rapportering og sken foretaget i
forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten og pe-
rioderegnskaber med seerlig fokus pd investeringsmees-
sige forhold, pensionsmeaessige henseettelser samt bud-
getter og omkostningsfordeling.

ATP’s risikostyring i forbindelse med regnskabsaflaeg-
gelse tager udgangspunkt i det interne kontrolsystem og
omfatter klart definerede organisatoriske ansvarsom-
ré&der, krav til forretningsgange, godkendelsesprocedu-
rer og rapporteringskrav i forbindelse med regnskabsaf-
lzeggelsesprocessen.

De vaesentligste bidrag til regnskabsaflaeggelsen er op-
gorelse af pensionsmaessige hensaettelser samt opgo-
relse af finansielle aktiver og finansielle forpligtelser. Op-
gorelsen af disse regnskabsposter vurderes at veere de
vaesentligste elementer i regnskabsprocessen. Herud-
over er veesentlige fokusomréder i regnskabsaflaeggel-
sesprocessen overholdelse af regnskabslovgivning, vur-
dering af skensmeaessige poster, useedvanlige transak-
tioner og fuldsteendighed i oplysninger.
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Supplerende oplysninger

www.atp.dk/supplerende-oplysninger-2019

Anbefalinger for god selskabsledelse
Revisionsudvalgets kommissorium
Forretningsudvalgets forretningsorden
Risikoudvalgets kommissorium
Koncernledelsens gvrige ledelseshverv

Lonpolitik for ledelse, vaesentlige risikotagere m.fl. i
Arbejdsmarkedets Tilleegspension

Kvartals- og arsrapportering 2020

Anbefalinger for aktivt ejerskab

Specifikation af ATP Koncernens portefolje af stats-
obligationer fordelt p& udstederland

Eksponering i aktieindeks i afledte finansielle instru-
menter

Definition af negletal for vaerdiskabelse

Specifikation af ATP Koncernens barsnoterede
danske aktier

Specifikation af ATP Koncernens bersnoterede
udenlandske aktier

Specifikation af ATP Koncernens unoterede dan-
ske aktier

Specifikation af ATP Koncernens unoterede uden-
landske aktier

Specifikation af ATP Koncernens erhvervsobliga-
tioner

ATP Koncernens pensionsmeessige henseettelser
opgjort ved anvendelse af ATP’s og EIOPA’s dis-
konteringssatser ultimo 2019

ATP Koncernens pensionsmaessige henseettelser
opgjort ved anvendelse af ATP’s og EIOPA’s dis-
konteringssatser ved halvdret 2019

ATP Koncernen Samfundsansvar 2019
(www.atp.dk/Rapporter-om-samfundsansvar)
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