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Resultat

Afkast og
omkostninger

Formue og
pensionsydelser

24,7 mia. kr.

drets resultat for
opdatering af levetid og
forhgjelse af pensioner

-7,4 mia. kr.

opdatering af levetid
og forhgjelse af pen-
sioner

17,3 mia. kr.

drets resultat

29,5 pct.

118 mia. Kr.

afkast (for skat og
omk.) fra Investering
ift. bonuspotentialet'

8,1 pct.

bonuspotentiale

769 mia. kr.

gennemsnitligt darligt
afkast de seneste 20
Ar "N1”

0,33 pet.

darlige omkostninger
(AOP)

medlemmernes formue

23500 Kr.

fuld ATP-pension
for en 65-drig

Akkumuleret resultat 2013 - 2017

65,5 mia. kr.

resultat fer opdatering
af levetid og bonustil-
skrivning

-31 ,7 mia. Kr.

opdatering af levetid
og bonustilskrivning

33,8 mia. kr.

resultat

" Investeringsportefaljen folger en risikobaseret investeringstilgang, hvor fokus er pa risiko, frem for hvor mange kroner der
investeres. Investeringsportefeljen bestdr som udgangspunkt af midler fra bonuspotentialet. De midler, der som folge af
anvendelse af afledte finansielle instrumenter ikke bindes i afdeskningsportefoljen, er til radighed for investeringsportefoljen
p& markedsbetingelser. Det betyder i praksis, at investeringsportefaljen kan operere med en starre balance (markedsveerdi
ultimo 2017 p& 267 mia. kr.) end bonuspotentialet men indenfor det samme risikobudget.




Mio. kr.

2017
Investering
Investeringsafkast 29.737
Omkostninger -858
Pensionsafkastskat og selskabsskat -4.399
@vrige poster 0
Resultat af Investering 24.480
Afdeekning
Andring i garanterede pensioner som folge af rente og lebetidsforkortelse’ 10.032
Afkast af afdaekningsportefoeljen -10.089
Pensionsafkastskat 1.544
Resultat af afdeekning af garanterede pensioner’ 1.487
Andring i garanterede pensioner som falge af rentekurveknaek? -2.993
Resultat af Afdaekning -1.506
Resultat af Investering og Afdaekning 22,974
Pension
Bidrag 9.703
Pensionsydelser -16.075
Andring i garanterede pensioner som falge af bidrag og udbetalinger 8.289
Administrationsomkostninger -191
@vrige poster 8
Resultat af Pension for opdatering af levetid 1.734
Administration for eksterne parter
Indtaegter 2.042
Omkostninger -2.033
Selskabsskat 0
Resultat af Administration for eksterne parter 9
Resultat for bonustilskrivning og opdatering af levetid 24,717
Opdatering af levetid -1.006
Arets tilskrevne bonus -6.406
Arets resultat 17.305
Garanterede pensioner 650.881
Bonuspotentiale 117.695
Formue i alt 768.576
Alle tal i pct. 2017
Administrationsomkostninger ift. formue 0,02
Direkte og indirekte investeringsomkostninger ift. formue 0,31
Samlede omkostninger ift. formue 0,33
Bonusgrad 18,1
Afkastnggletal
Afkast fra Investering for omk. og skat ift. bonuspotentiale 29,5
Afkast fra Investering efter omk. og skat ift. bonuspotentiale 243

' For effekt af rentekurveknaek
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2 Ved "rentekurveknaek” forstés det punkt pd rentekurven ved 40 ar, hvor de garanterede pensioner gdr fra at blive diskonteret med en fast

rente til en markedsrente.
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De seneste 5 ars resultater for levetid og bonus

Mia. kr.
24,7
25 Forhgjelse af
20 pensioner (bonus)

Forleengelse af
pensioner (levetid)

B Overforsel til
bonuspotentiale

2013 2014 2015 2016 2017

ATP Koncernen opndede i 2017 et resultat pd 24,7 mia. kr. for
opdatering af levetid og forhgjelse af pensionerne. Resulta-
tet var drevet af positive afkast bredt funderet i hele portefol-
jen, men iseer investeringer i aktier gav store positive afkast.
De seneste 5 &r er der opndet et gennemsnitligt érsafkast af
investeringsportefolien p& 16,6 pct, og der har veeret positi-
ve afkast af investeringsportefeljen i 18 ud af de seneste 20
kvartaler.

ATP har justeret sin langsigtsprognose for levetidsudviklin-
gen og hensat yderligere 1,0 mia. kr. til forbedret levetid, hvil-
ket betyder, at belgbet overfores fra bonuspotentialet til de
garanterede pensioner. | dag forventes 65-Arige medlemmer
i gennemsnit at blive 86 dr.

Med baggrund i bonusgraden og en samlet vurdering af det
gode investeringsresultat, inflationen og udgifter til foragelse
af levetid har bestyrelsen besluttet at tilskrive bonus til alle
medlemmerne i dr. Det betyder, at alle medlemmer far en for-
hgjelse af deres pension med 1 pct., hvilket svarer til en for-
ogelse af de garanterede pensioner med 6,4 mia. kr.

ATP’s resultat for d@ret blev pd 17,3 mia. kr. efter opdatering af
levetid og forhgjelse af pensionerne.

ATP’s reserver - bonuspotentialet - var ved udgangen af 2017

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

Pct.
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1 drs rullende gns. = 3 ars rullende gns. = 5dars gns.

pd 117,7 mia. kr., svarende til en bonusgrad p& 18,1 pct. De
garanterede pensioner udgjorde ved udgangen af dret 650,9
mia. kr., og den samlede formue var dermed pé& 768,6 mia. kr.

ATP har i 2017 afsat 2,9 mia. kr. til pensionsafkast- og sel-
skabsskat.

Det overordnede mdl for ATP er at levere de bedst mulige pen-
sioner i form af en livsvarig pension, sdledes at ATP sammen
med folkepensionen kan levere danskernes grundpension.
Sammen med folkepensionen udger ATP pensionssystemets
sojle 1.

Der er to kilder til veerdiskabelse i ATP: En afdaeknings- og en
investeringsportefolje.

Den overordnede mdlsaetning for afdeekningsportefgljen er at
sikre den garanterede forrentning, sdledes at ATP til enhver
tid kan leve op til garantierne. Afdaekningen tilrettelaegges,
s@ markedsveerdien af afdeekningsportefeljen efter skat for-
ventes at svinge i samme takt og omfang som de garante-
rede pensioner, ndr renten eendrer sig. Igen i dr er dette mal
opfyldt.

Den overordnede mdlseetning for investeringsportefeljen er
at skabe et afkast, der giver mulighed for dels at forhgje de
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ATP’s rentekurve ultimo daret Afdzekningen beskytter de garanterede pensioner

Pct.

Mia. kr.
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garanterede pensioner og dermed at sikre pensionernes ko-
bekraft, dels at opbygge reserver til deekning af uforudsete
haendelser, eksempelvis finansiering af laengere forventet le-
vetid.

Med afseet i ambitionen om at sikre pensionernes realvaerdi
bedst muligt pd sigt har bestyrelsen fastlagt en resultatmal-
saetning for Investering og Afdeekning efter skat og omkost-
ninger pd 7 pct. i forhold til bonuspotentialet primo dret, som
forventes opfyldt pda langt sigt. For 2017 svarer det til 7,0 mia.
kr., og med et resultat aof Investering og Afdeekning p& 23,0
mia. kr. blev resultatmdlet mere end ndet. Det samlede resul-
tat af Investering og Afdeekning pda 23,0 mia. kr. sammenseaet-
tes af et positivt resultat af Investering pd 24,5 mia. kr. og et
negativt resultat af Afdeekning p& 1,5 mia. kr.

Afdaekning
Afdaekningen gav samlet et negativt resultat pd 1,5 mia. kr.

P& grund af rentestigninger i 2017 er veerdien af de garan-
terede pensioner faldet. Afdaekningsportefeljen er designet
til at beskytte pensionerne mod sddanne renteudsving, og
afdeekningen virkede ogsd i 2017 efter hensigten. Resultatet
af afdaekningen inden rentekurveknaek udgjorde 1,5 mia. kr.,
hvilket svarer til mindre end 0,25 pct. af de garanterede pen-
sioner.

Afdeekningen af de garanterede pensioner kan for garantier,
der ligger op til 40 ar, ske til en markedsrente, som svarer til
den rente, der anvendes til at vaerdiansaette de garanterede
pensioner. Det betyder, at afdaekningen kan ske effektivt.
Garantier, der ligger ud over 40 d&r, veerdiansaettes med en
fast rente pa tre pct.

Garanterede pensioner, der i lebet af dret gar fra at veere
over 40 ar til at vaere under 40 dr, gar 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”.

1 2017 var markedsrenten under 3 pct., og det har resulteret
i et tab pd 3,0 mia. kr. Tabet betyder, at der overferes midler
fra bonuspotentialet til de garanterede pensioner. Dette pd-
virker sdledes ikke ATP’s samlede formue.

Investering

Investeringsafkastet for omkostninger og skat blev p& 29,7
mia. kr., hvilket svarer til 29,5 pct. i forhold til bonuspotentia-
let. Resultatet efter omkostninger og skat blev pd 24,5 mia.
kr. i2017.

For at skabe et afkast, der giver mulighed for dels at sikre
pensionernes realveerdi, dels at opbygge reserver til daek-
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Udvikling i risikoen i investeringsportefeljen’ i 2017

Risikofordeling i Investeringsportefeljen’

Mia. kr.
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' Den absolutte risiko og risikofordelingen er eksklusive langsigtede strategier mod stigende inflation.

ning af uforudsete haendelser, eksempelvis laengere forventet
levetid, investerer ATP sine midler og patager sig derved ri-
sici i forbindelse med investering. De investeringsmaessige
risici omfatter forst og fremmest markedsrisici, som styres i
investeringsportefoljen ud fra et risikobudget og rammer for
risikospredning.

Investeringsportefoljen folger en risikobaseret investerings-
tilgang, hvor fokus er pa risiko, frem for hvor mange kro-
ner der investeres. Det betyder for eksempel, at der for den
samme risiko kan kebes en starre beholdning obligationer
end aktier, som traditionelt er mere risikofyldte aktiver.

Investeringsportefaljen bestdr som udgangspunkt af midler
fra bonuspotentialet. De midler, der som fglge af anvendel-
se af finansielle instrumenter ikke bindes i afdaekningspor-
tefeljen, er endvidere til réddighed for investeringsportefol-
jen p& markedsbetingelser. Det betyder i praksis, at inve-
steringsportefoljen kan operere med en sterre balance end
bonuspotentialet, men indenfor det samme risikobudget.
For det belgb, investeringsportefaljen anvender, betales en
markedsrente til afdaekningsportefoljen.

For at f& en robust investeringsportefolje med et afkast, der
er stabilt og s& uafhaengigt af konjunkturudviklingen som mu-
ligt, styres investeringsportefeljen ud fra en strategi om risi-

kospredning. ATP deler risikoen pd hver enkelt investering op
i fire forskellige risikofaktorer, alt efter hvilke typer risici den
pdgeeldende investering er eksponeret imod. Investeringerne
sammenseettes desuden, sd@ der opnds den gnskede risiko-
spredning. De fire risikofaktorer er: Aktiefaktor, Rentefaktor,
Inflationsfaktor og Andre faktorer.

Det er et veesentligt element i ATP’s investeringsstrategi, at
ATP’s bestyrelse fastlaegger et pejlemeerke for den langsig-
tede sammensaetning af de fire risikofaktorer i ATP’s investe-
ringsportefolje. Det langsigtede pejlemaerke er fastlagt til 35
pct. af risikoen allokeret til Aktiefaktoren, 35 pct. til Rentefak-
toren, 15 pct. til Inflationsfaktoren og 15 pct. til Andre fakto-
rer. Pejlemeerket skal betragtes som et langsigtet anker for ri-
sikofordelingen. Den faktiske portefelje kan derfor pd ethvert
tidspunkt afvige fra pejlemeaerket pé grund af markedsforhold
og aktive investeringsvalg.

Som led i bestraebelserne pd at opnd et hejt forventet lang-
sigtet afkast blev den samlede risiko i investeringsportefaljen
foreget i 2017 iseer mod slutningen af dret. Den absolutte ri-
siko i Inflationsfaktoren og Rentefaktoren blev aget markant i
lobet af &ret, mens der var en mere begraenset stigning i Ak-
tiefaktoren. Dette betod, at den relative risikoallokering til In-
flationsfaktoren og Rentefaktoren blev foroget i 2017, mens
den relative risikoallokering til Aktiefaktoren og til Andre fak-
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Sammenszaetning af investeringsafkastet

Mio. kr.
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Unoterede  Borsnoterede Borsnoterede Inflations- Kredit Stats- og Fast Infrastruktur ~ Langsigtede Qvrigt Investerings-

aktier udenlandske danske aktier  relaterede realkredit- ejendom forsikrings- afkast i alt
aktier instrumenter obligationer strategier mod

torer blev reduceret. £ndringerne i risikoallokeringen er fore-
taget for at opnd en mere balanceret portefoelje. Ved udgan-
gen af dret var den relative risikoallokering séledes teettere
pé det langsigtede pejlemaerke end ved drets start.

| 2017 var det risikojusterede afkast' 1,1, og set over de sene-
ste 5 dr var det 0,8.

Afkastet var bredt funderet med positive afkast i alle aktivtyper,
men iseer investeringer i aktier gav store positive bidrag. Alene
unoterede aktier bidrog med 5,3 mia. kr., men ogsd bersnote-
rede danske og udenlandske aktier, inflationsrelaterede instru-
menter og kredit bidrog markant.

Da ATP’s investeringer i hovedreglen er valutaafdaekket i dan-

ske kroner og euro, har globale valutaudsving ingen naevne-
veerdig pdvirkning haft pd afkastet.

Resultatet af Pension for opdatering af levetid og bonustil-
skrivning blev et overskud pd 1,7 mia. kr.

De samlede pensionsudbetalinger udgjorde i alt 16,1 mia. kr.

ATP blev oprettet i 1964 som et tillaeg til folkepensionen og
er sammen med folkepensionen en del af den grundlaeggen-

1 Risikojusteret afkast er et Sharpe ratio-lignende afkastmal, der udtryk-
ker forholdet mellem det realiserede afkast og markedsrisikoen.

stigende inflation

de pensionsdaekning i Danmark (selje 1 i pensionssystemet).
Ved udgangen af 2017 modtog 1.032.600 pensionister ATP
Livslang Pension. 44 pct. af landets folkepensionister har in-
gen anden pensionsindtaegt end ATP og folkepensionen. Den
fulde drlige ATP Pension for en 65-drig, der har indbetalt bi-
drag i et helt arbejdsliv, var 23.500 kr. i 2017, svarende til 32
pct. af folkepensionens grundbelgb.

ATP’s medlemmer opndr ret til en garanteret livsvarig pension
vedindbetaling af bidrag. Der eren entydig sammenhaeng mel-
lem det indbetalte bidrag og den enkeltes ret til udbetalinger.
Bidragsindbetalinger for aret var 9,7 mia. kr.

ATP-bidraget er ikke blevet reguleret i 2017. Mens bidrags-
reguleringen kun har begraenset betydning for ATP’s pen-
sioner pd kort sigt, er en kontinuerlig regulering afgerende
for pensionerne pé lang sigt. En manglende regulering af bi-
draget vil alt andet lige betyde en reduktion af kebekraften
for kommende pensionister.

ATP har som felge af stigninger i levetiden, b&de i Danmark
og internationalt justeret sin langsigtsprognose for levetids-
udviklingen og hensat yderligere 1,0 mia. kr. til forbedret leve-
tid, hvilket betyder, at belgbet overfores fra bonuspotentialet
til de garanterede pensioner. | dag forventes 65-drige med-
lemmer i gennemsnit at blive 86 dr.

Med baggrund i bonusgraden og en samlet vurdering af det
gode investeringsresultat, inflationen og udgifter til foragelse

ATP Koncernen - Arsregnskabsmeddelelse 2017 6



Samlede arlige omkostninger i pct.

Pct.
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Note: Omkostningerne er opgjort i henhold til branchestandarden

af levetid har bestyrelsen besluttet at tilskrive bonus til alle
medlemmerne i dr. Det betyder, at alle medlemmer far en for-
hojelse af deres pension med 1 pct., hvilket svarer til en for-
ogelse af de garanterede pensioner med 6,4 mia. kr.

Lave omkostninger kommer medlemmerne til gode

Lave omkostninger bidrager til storre pensioner, og ATP foku-
serer p& at opnd de lavest mulige omkostninger, men sam-
tidig med fokus p& det afkastpotentiale en ekstra omkost-
ningskrone kan give.

Investeringsomkostninger

ATP’s direkte og indirekte investeringsomkostninger var pda
2.326 mio. kr. i 2017, svarende til 0,31 pct. af den samlede
formue, som ATP forvaltede ultimo dret. Dette er en stigning
i investeringsomkostningerne pé 8 pct., som skal ses i sam-
menhaeng med sterrelsen af investeringsafkastet.

Der er i ATP fokus pd@ at investere pd den mest hensigts-
maessige og omkostningseffektive méade. Det vurderes lg-
bende, om et givent afkastpotentiale enten skal forfelges
ved at kebe de pdgeeldende aktiver direkte, via indgdelse
af finansielle kontrakter eller ved brug af eksterne forvaltere.

12016 og 2017 er flere investeringer via eksterne forvaltere af-
haendet og istedet kobt direkte og varetages internt, hvilket

Administrations- og investeringsomkostninger

Indeks
120 ATP
100 B Gennemsnit i
80 sammenlignelige
pensionskasser
60
40
20
0

Administrations-
omkostninger

Investerings-
omkostninger

Note: CEM Benchmark

har reduceret de indirekte omkostninger til management og
performance fees. Reduktionen slar igennem i 2017 og frem-
adrettet.

Modsatrettet har seerligt investeringer i private equity givet
flotte afkast og dermed ogsd performance fees til eksterne
forvaltere.

Samtidig er hovedparten af den udenlandske aktieportefolje
blevet omlagt fra afledte finansielle instrumenter til egentlige
aktier for at styrke det aktive ejerskab. Udnyttelsen af risiko-
budgettet er oget, og der har veeret fokus pd nye illikvide in-
vesteringer. Det er alle aktive beslutninger om oggede direkte
investeringsomkostninger, som béde har bidraget og frem-
adrettet forventes at bidrage til et merafkast.

Den seneste internationale sammenligning af omkostninger
pd investeringsomrédet (CEM Benchmarking) viser, at ATP’s
samlede investeringsomkostninger er blandt de absolut la-
veste for globale pensionskasser og 19 pct. lavere end gen-
nemsnittet af sammenlignelige selskaber. Gruppen af sam-
menlignelige globale pensionskasser bestdr af selskaber
med cirka samme formuesterrelse som ATP og omfatter 17
pensionskasser fra Sverige, Holland, England, Asien, Cana-
da og USA.

Administrationsomkostninger
|1 2017 var omkostningerne til administration af ATP 191 mio.
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kr., svarende til 0,02 pct. i forhold til den samlede formue.

Omkostningerne blev i 2017 reduceret med 20 pct. i forhold
til aret for. Over de seneste fem &r er administrationsomkost-
ningerne reduceret med 41 pct. Det skyldes primaert faldende
afskrivninger, og at ATP hgster fordelene ved en billigere og
stabil it-understottelse. Administrationsomkostningerne er
reduceret til et niveau, hvorfra det ikke forventes, at omkost-
ningerne vil falde yderligere i de kommende ér. | takt med, at
der i tréd med ATP’s langsigtede udviklingsstrategi reinve-
steres i it-platformen, kan niveauet stige igen for at sikre, at
platformen til stadighed er tidssvarende og understotter en
sikker og stabil drift.

Den seneste internationale sammenligning af administrati-
onsomkostninger pd& pensionsomrddet (CEM benchmarking)
viser, at administrationsomkostningerne i ATP Livslang Pen-
sion er 1/10 af gennemsnittet for sammenlignelige globale
pensionskasser. Gruppen af sammenlignelige pensionskas-
ser bestdr af selskaber af cirka samme sterrelse som ATP og
omfatter 13 pensionskasser fra Skandinavien, Holland, Ca-
nada 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 raekke stordriftsfordele. Som obliga-
torisk ordning har ATP desuden ikke en egentlig salgsorgani-
sation sammenholdt med, at store dele af kommunikationen
med medlemmerne de seneste ar er digitaliseret. Automa-
tiserede ind- og udbetalingsprocesser og en stabil fuldt af-
skrevet it-platform bidrager ogsé@ markant til det lave omkost-
ningsniveau pr. medlem.

Udover ATP Livslang Pension varetager ATP Koncernen ad-
ministrationsopgaver for arbejdsmarkedets parter, staten og
kommunerne. Opgaverne er placeret hos ATP pd omkost-
ningsdaekket basis, hvilket vil sige uden avance og omkost-
ningsmaessig risiko, og driftsomkostninger styres ud fra am-
bitiese md&l om effektiv og konkurrencedygtig drift. Der blev

afholdt omkostninger for 2,0 mia. kr. vedrerende administra-
tion for eksterne parter. Effektiv drift har absorberet ggede
omkostninger til informationssikkerhed, oget digitalisering,
implementering af persondataforordningen m.v., samtidig
med at udviklingsaktiviteten med tilgang af nye administra-
tionsopgaver de seneste ar har veaeret hgj.

|1 2017 er er der implementeret nye fagsystemer for Familie-
og Barselydelser indenfor Udbetaling Danmark. Endvidere er
nye opgaver fra Statens Administration blevet implementeret
i Udbetaling Danmark. | Arbejdsmarkedets Erhvervssikring,
som ATP overtog i juli 2016, var det et vigtigt mal at afvikle
gamle sager. Og det er i 2017 lykkedes at afvikle de 5.000
2ldste sager pd blot ét ar samtidig med, at der er sikret
planmeessig udflytning af arbejdspladser.

ATP arbejder malrettet med at identificere og hdndtere de
vaesentligste risici knyttet til ATP Livslang Pension og Kon-
cernens gvrige aktiviteter.

ATP udbetaler en mdnedlig pension lige s& leenge medlem-
merne lever. Derfor er udviklingen i levetid den storste risiko,
ATP har pd pensionsomrdadet. ATP handterer levetidsrisikoen
via egen levetidsmodel, der bygger pd data fra 18 sammen-
lignelige OECD-lande. Udover at indregne den udvikling i le-
vetid, der allerede er konstateret, tager modellen hgjde 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-
vestering og Afdeekning. Disse markedsrisici er ngje afstemt
med investeringsprincipperne, der indeholder fire hovedele-
menter: Afdeekning af renterisikoen pd pensionsforpligtelser-
ne, hensigtsmaessigt niveau for risiko, spredning af risiko og
keb af forsikring, som beskytter mod stigende inflation.

ATP er ikke omfattet af Solvens Il-reguleringen, men i ATP-
loven indgdr der elementer fra Solvens Il. ATP anvender en
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egenudviklet model til opgerelse af risiko pa tveers af alle ri-
sikoomrdder til overordnet styring af risici.

Gennem integration af samfundsansvar i sine investeringer
handler ATP som ansvarlig investor indenfor rammerne af be-
styrelsens tre politikker om samfundsansvar i investeringer,
aktivt ejerskab og skattepolitik pd investeringsomradet. De
skal sikre, at ATP’s arbejde med samfundsansvar i investe-
ringer er forretningsdrevet, baseret pd stringente kriterier og
fremmer langsigtet og baeredygtig veerdiskabelse.

ATP er oprettet ved lov og skal skabe stabile pensioner og
okonomisk grundtryghed for sine medlemmer ved at inve-
stere pensionsmidlerne fornuftigt og ansvarligt. ATP-loven
star ikke i vejen for, at ATP agerer som en ansvarlig investor.
Tveertimod kan ansvarlighed og hgje afkast g& hdnd i hand.

ESG-integration og dialog stér centralt i ATP’s tilgang til sam-
fundsansvar. ATP's erfaring er, at der traeffes bedre beslut-
ninger ved at integrere information om samfundsansvar med
viden om andre forretningsmaessige forhold i beslutnings-
grundlaget for investeringerne.

Ved konstruktivt og talmodigt at gd i dialog med selskaber,
som der investeres i, kan der opbygges en forstdelse af sel-
skabernes udfordringer, som kan bruges til at traeffe bedre
og mere informerede investeringsbeslutninger. Gennem dia-

log kan selskaberne pdvirkes til forandring og dermed mini-
mere risici og fremme selskabernes langsigtede veerdiska-
belse. | valget mellem dialog og eksklusion vaelger ATP altid
dialogen, sd@ leenge der vurderes at veere potentiale for for-
bedringer.

1 2017 har ATP taget skridt til at gge sin transparens blandt
andet ved at offentliggere, hvordan ATP har stemt pd& gene-
ralforsamlinger i bersnoterede selskaber pd hjemmesiden
atp.dk/voting.

ATP stotter op om anbefalinger til virksomheders rapporte-
ring af informationer om klimarelaterede finansielle risici og
muligheder pa flere fronter og har i ATP udnaevnt en klimaan-
svarlig for at tydeliggere ledelsesmaessig forankring pd tveers
af investeringsteams.

Efter naesten et dars forberedelse vedtog ATP’s bestyrelse i
2017 en ny skattepolitik for illikvide investeringer, som ger det
tydeligt, hvilke krav ATP stiller til sine investeringer og sam-
arbejdspartnere. Politikken sldr fast, at ATP tager afstand fra
aggressiv skatteplanlaegning, som udger en investeringsri-
siko, herunder omdemmerisiko. Det forventes ligeledes, at
ATP’s samarbejdspartnere og virksomheder, som ATP inve-
sterer i, udviser en tilsvarende hensigtsmeessig, forsvarlig og
transparent adfeerd pd skatteomradet.

ATP bakker op om en bred vifte af nationale og internationale
initiativer. Herunder folger ATP Komitéen for god Selskabs-
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ledelses anbefalinger om aktivt ejerskab, har tilsluttet sig de
FN-stottede principper for ansvarlige investeringer, er med-
lem af FN’s Global Compact og investerer med respekt for
OECD Guidelines for Multinational Companies.

Yderligere information om ATP’s arbejde med samfunds-
ansvar kan findes pd side 51. Herudover henvises til ATP
Koncernens rapport om samfundsansvar 2017 pd www.atp.
dk (www.atp.dk/rapporter og resultater/rapporter om sam-
fundsansvar/2017), der béde udger den lovpligtige redego-
relse og ATP’s fremskridtsrapport til Global Compact.

Rammerne for ATP’s ledelsesforhold er fastlagt i ATP-loven.
For yderligere information om ATP’s ledelsesforhold, herun-
der hvordan ATP lever op til anbefalingerne for god selskabs-
ledelse og lenpolitik, henvises til side 121-128 samt supple-
rende oplysninger p& www.atp.dk.

ATP’s overste ledelse blev i lgbet af aret eendret ved, at kon-
cernledelsen blev udvidet med kommunikationsdirekter An-
nemette Moesgaard, juridisk direkter Dewi Dylander og HR-
direktor Bard Grande.

| 2017 meddelte Jorgen Sendergaard, at han treekker sig fra
posten som bestyrelsesformand. Bestyrelsen har indstillet
Torben M. Andersen som ny bestyrelsesformand for ATP.

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

£

Jorgen Sendergaard

formand

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 realveerdisikre pensionerne
bedst muligt har bestyrelsen fastlagt en langsigtet resultat-
mdlseetning for Investering og Afdeekning efter skat og om-
kostninger. Resultatmdlet har i tidligere @r veeret fastsat til
7 pct. i forhold til bonuspotentialet primo aret, hvilket i 2017
svarede til 7,0 mia. kr.

ATP’s bestyrelse har besluttet at seette den langsigtede resul-
tatmalseetning op fra 7 pct. til 11 pct. fra og med 2018 for at
understoatte mdlsaetningen om at realvaerdisikre pensionerne.
Resultatmalet svarer i 2018 til 12,9 mia. kr. efter skat og om-
kostninger. Resultatmdlsaetningen er en absolut malsaetning,
som skal opnds pé lang sigt, men som ikke nedvendigvis op-
nds hvert dr.

Resultatmdlsaetningen hviler p& grundleeggende principper
om, at medlemmernes interesser skal veere i centrum, at det
skal tilstreebes, at pensionerne pa sigt realveerdisikres, og at
madlszetningen skal veere ambitigs. Den er samtidig afpasset
til at veere realistisk givet bonuspotentialet og risikobudget-
tets storrelse samt de langsigtede risikojusterede afkastfor-
ventninger.

ATP’s bestyrelse forventer ikke, at det exceptionelt hgje inve-
steringsresultat i 2017 gentages i 2018 i lyset af blandt andet
derisici, der er forbundet med opbremsningen af den mange-
drige ekspansive pengepolitik.

ChristiarHyldahl

direktor
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ATP Koncernen - Resultatopgorelse

Aret Aret 4. kvt. 4. kvt.

Mio. kr. 2017 2016 2017 2016
Investering
Indtaegter fra associerede virksomheder og joint ventures 1.699 1.653 1.024 1.251
Indtaegter af investeringsejendomme 1.077 1.087 252 267
Renteindtaegter og udbytter mv. vedrerende Investering 5.019 5.099 1.385 929
Ré&dgivningshonorar og gebyrindtaegter 1.157 734 297 163
Kursreguleringer vedrgrende Investering 23.493 9.266 3.118 788
Renteudgifter vederende Investering -2.708 -2.499 -942 -584
Omkostninger vedrerende Investering -858 -823 -237 -222
Pensionsafkastskat vedrerende Investering -4.344 -1.944 -726 -403
Selskabsskat -55 -45 -14 -10
Resultat af Investering 24.480 12.528 4.157 2.179
Afdaekning
Renteindtaegter mv. vedrerende Afdaekning 16.466 17.431 4.107 4.399
Kursreguleringer vedrgrende Afdaekning -26.196 39.249 5.370 -59.782
Renteudgifter vedrerende Afdaekning -359 -309 -179 -141
Pensionsafkastskat vedrerende Afdaekning 1.544 -8.625 -1.422 8.495
Andring i garanterede ydelser som folge af eendring i opgerelsesrente 15.021 -45.551 -6.390 46.652
Andring i garanterede ydelser som folge af lobetidsforkortelse -7.982 -6.329 -2.034 -1.665
Resultat af Afdeekning -1.506 -4.134 -548 -2.042
Resultat af Investering og Afdeekning 22.974 8.394 3.609 137
Pension
Bidrag 9.703 9.572 2.514 2.430
Udbetalte ydelser -16.075 -15.454 -4.059 -3.905
Andring i garanterede ydelser som folge af bidrag og pensionsydelser 8.289 6.956 1.910 1.823
Renteindtaegter vedrerende Pension 12 13 3 3
Renteudgifter vedrerende Pension -2 -3 -1 -2
Omkostninger vedrerende Pension -191 -239 -47 -55
Pensionsafkastskat vedrerende Pension -2 -2 -1 -1
Resultat af Pension for aendring i levetid 1.734 843 319 293
/Endring i garanterede ydelser som folge af opdatering af levetid -1.006 -9.901 0 0
Resultat af Pension 728 -9.058 319 293
Administration
Andre indtaegter 2.042 1.545 560 512
Andre omkostninger -2.033 -1.529 -556 -522
Selskabsskat vedrerende administration 0 -1 0 -1
Resultat af Administration 9 15 4 -1
Resultat for bonus 23.711 -649 3.932 419
Arets tilskrevne bonus -6.406 0 -6.406 0
Arets resultat 17.305 -649 -2.474 419
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ATP Koncernen - Totalindkomstopggrelse

Aret Aret 4. kvt. 4. kvt.
Mio. kr. 2017 2016 2017 2016
Arets resultat 17.305 -649 -2.474 419
Poster, som ikke kan blive omklassificeret til resultatet:
Opskrivninger pd domicilejendomme 2 1 -1 6
I alt 2 1 -1 6
Anden totalindkomst 2 1 -1 6
Arets totalindkomst 17.307 -648 -2.475 425
Minoritetsinteressers andel af drets totalindkomst 66 140 17 31
ATP Koncernens andel af drets totalindkomst 17.241 -788 -2.492 394
Fordelt totalindkomst 17.307 -648 -2.475 425
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ATP Koncernen - Balance

Aret
Mio. kr. 2017 2016
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 8.492 6.798
Obligationer 552.927 567.999
Kapitalandele 111.814 93.066
Afledte finansielle instrumenter 71.412 88.549
udlén 8.662 11.879
Kapitalandele i associerede virksomheder og joint ventures 38.413 17.084
Immaterielle aktiver 736
Investeringsejendomme 21.617 21.139
Domicilejendomme 854
Driftsmidler 19
Tilgodehavende pensionsafkast- og selskabsskat 1
Udskudt pensionsafkast- og selskabsskat 1
Tilgodehavende renter 3.156 3.849
Tilgodehavende bidrag 2.594 2.566
Tilgodehavende hos kreditinstitutter 62.859 56.185
Andre tilgodehavender 10.606 2.739
Andre periodeafgreensningsposter 851
Aktiver i alt 895.269 874.315
PASSIVER
Afledte finansielle instrumenter 57.206 67.621
Skyldig pensionsafkast- og selskabsskat 2.822 10.555
Udskudt pensionsafkast- og selskabsskat 154
Geeld til kreditinstitutter 53.775 29.801
Anden geeld 12.263 6.526
Forpligtelser i alt 126.267 114.657
Garanterede ydelser 650.881 658.797
Bonuspotentiale 117.695 100.454
Pensionsmaessige henszettelser i alt 768.576 759.251
Minoritetsinteresser i alt 407
Passiver i alt 895.269 874.315
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