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Beretning

12,6 mia. kr. -1,0 mia. kr. 11,6 mia. kr.

Resultat i kr.

periodens resultat for opdatering af levetid periodens resultat
opdatering af levetid (overfart fra bonuspoten-
tialet til garantier)
Afkast i pct. og 16 pet 112 mia. kr. 748 mia. kr.
formue afkast (fer skat og bonuspotentiale Formue

omk.) fra Investering
ift. bonuspotentiale

Akkumuleret 59’6 mia. kr. _25!3 mia. kr. 34,3 mia. kr.

5 &r rullende resultat for opdatering opdatering af levetid resultat
- Resultat i kr. af levetid og bonus og bonus

ATP’s investeringer klarede sig godt i forste halvdar med et afkast fra investe-
ringsportefaljen pd 14,7 mia. kr. ATP’s forventninger til danskernes levetid er
steget, og vi har overfort 1,0 mia. kr. fra bonuspotentialet til de garanterede
ydelser,” siger ATP’s direktor Christian Hyldahl.



Koncernens hovedtal

1. halvér 1. halvér Aret
Mio. kr. 2017 2016 2016
Investering
Investeringsafkast 14.675 6.854 15.340
Omkostninger -428 -408 -823
Pensionsafkastskat og selskabsskat -2.160 -739 -1.989
Resultat af Investering 12.087 5.707 12.528
Afdaekning
/Endring i garanterede ydelser som felge af rente og lebetidsforkortelse' 20.663 -91.236 -47.816
Afkast af afdaekningsportefaljen -23.091 108.951 56.371
Pensionsafkastskat 3.533 -16.670 -8.625
Resultat af afdeekning af de garanterede ydelser 1.105 1.045 =70
/Endring i garanterede ydelser som felge af rentekurveknaek -1.561 -1.730 -4.064
Resultat af Afdaekning -456 -685 -4.134
Resultat af Investering og Afdsekning 11.631 5.022 8.394
Pension
Bidrag 4.819 4.767 9.572
Pensionsydelser -7.998 -7.698 -15.454
Andring i garanterede ydelser som felge af bidrag og udbetalinger 4.225 3.622 6.956
Administrationsomkostninger -103 -126 -239
@vrige poster 5 0 8
Resultat af Pension for opdatering af levetid 948 565 843
Administration for eksterne parter
Indtaegter 1.034 644 1.545
Omkostninger -1.014 -622 -1.529
Selskabsskat 0 0 -1
Resultat af Administration for eksterne parter 20 22 15
Resultat for opdatering af levetid 12.599 5.609 9.252
Opdatering af levetid -1.006 -9.901 -9.901
Periodens resultat 11.593 -4.292 -649
Garanterede ydelser 636.476 703.217 658.797
Bonuspotentiale 112.014 96.909 100.454
Formue i alt 748.490 800.126 759.251

1. halvar 1. halvar Aret
Afkastnggletal 2017 2016 2016
Afkast af Investering for omk. og skat ift. bonuspotentiale i pct. 14,6 6,7 15,0
Afkast af Investering efter omk. og skat ift. bonuspotentiale i pct. 12,0 5,6 12,2

' For effekt af rentekurveknaek
2 Ved "rentekurveknaek” forstds det punkt pa rentekurven ved 40 dr, hvor pensionsforpligtelserne gar fra at blive diskonteret med en fast rente til at
blive diskonteret med en markedsrente.

ATP Koncernen - Halvérsrapport 2017



Historiske kvartalsafkast af investeringsportefeljen for omkost-
ninger og skat i forhold til bonuspotentialet
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bonuspotentialet

ATP Koncernen opndede i forste halvar 2017 et resultat pd
12,6 mia. kr. for opdatering af levetid. Det positive resultat
var drevet af positive afkast bredt funderet i hele portefaljen.
Det storste positive afkast blev opndet i portefeljen af bars-
noterede danske aktier, men ogsd unoterede aktier, barsno-
terede udenlandske aktier og kreditinvesteringer gav store
positive afkast. De seneste fem ar har ATP opndet et gen-
nemsnitligt kvartalsafkast af investeringsportefaljen i forhold
til bonuspotentialet pd 3,9 pct., svarende til et gennemsnitligt
arligt afkast pd 15,8 pct. Der har veeret positive afkast i 18 ud
af 20 kvartaler.

ATP har som folge af stigninger i levetiden, bdde 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 overfgres fra bonuspotentialet
til de garanterede ydelser. | dag forventes 65-drige medlem-
mer i gennemsnit at blive 86 ar.

ATP fik s@ledes et resultat pd 11,6 mia. kr. efter opdatering af
levetid i forste halvar.

ATP’s reserver - bonuspotentialet - var ved udgangen af for-
ste halvar 2017 pd 112,0 mia. kr., svarende til en bonusgrad
pd 17,6 pct. De garanterede ydelser udgjorde ved udgangen

Historiske arsafkast af investeringsportefoljen for omkostninger
og skat i forhold til bonuspotentialet
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af halvaret 636,5 mia. kr., og den samlede formue var dermed
pd 748,5 mia. kr.

Det overordnede mal for ATP er at levere de bedst mulige
pensioner, s@8 ATP sammen med folkepensionen kan levere
danskernes grundpension. Der er to kilder til veerdiskabelse i
ATP: En afdaeknings- og en investeringsportefalje.

Den overordnede mdlsaetning for afdaekningsportefaljen er at
sikre den garanterede forrentning, s& ATP til enhver tid kan
leve op til pensionsforpligtelserne. Afdaekningen tilrettelaeg-
ges, s@ markedsveerdien af afdeekningsportefoljen efter skat
forventes at svinge i samme takt og omfang som de garante-
rede ydelser, ndr renten endrer sig.

Den overordnede mdlsaetning for investeringsportefeljen er at
skabe et afkast, der giver mulighed for dels at opbygge reser-
ver til eksempelvis finansiering af laengere forventet levetid,
dels at forhgje de livslange pensioner og dermed tilstraebe at
sikre pensionernes kgbekraft.

Det samlede resultat af Investering og Afdeekning blev pd

11,6 mia. kr. i forste halvar. Bestyrelsens langsigtede resultat-
mdlsaetning er isoleret for 2017 pd 7,0 mia. kr.
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Risikofordeling i investeringsportefgljen’

Ultimo 2016 Ultimo 1. halvar 2017
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Inflationsfaktor Andre faktorer Inflationsfaktor

'Risikofordeling er eksklusive bestyrelsens langsigtede strategier mod stigende inflation

Investering

For at f&@ en robust investeringsportefelje med et afkast, der
er stabilt og s& uafhaengigt af konjunkturudviklingen som mu-
ligt, styres investeringsportefoljen 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, s@ der opnds den gnskede risiko-
spredning. De fire risikofaktorer er: Aktiefaktor, Rentefaktor,
Inflationsfaktor og Andre faktorer.

Risikofaktortilgangen danner grundlag for investeringsbe-
slutningerne, og denne giver mulighed for at analysere og
sammenligne investeringerne uden skelen til aktivtype. Risi-
kofaktortilgangen er primaert et internt risikostyringsvaerktgj,
og i den eksterne afkastrapportering refererer ATP fortsat til
de traditionelle aktivklasser. Laes eventuelt mere om risiko-
faktortilgangen i artiklen "Den faktorbaserede investeringstil-
gang” i ATP Koncernens drsrapport for 2016.

Det er et vaesentligt element i ATP’s investeringsstrategi, at
ATP’s bestyrelse fastlaegger et pejlemaerke 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. Pejlemaerket skal betragtes som et langsigtet anker for ri-
sikofordelingen. Den faktiske portefelje kan derfor pd ethvert

44%

B Rentefaktor

Andre faktorer

Risikoforbrug i perioden 2012 - 1. halvar 2017
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tidspunkt afvige fra pejlemaerket pd grund af markedsforhold
og aktive investeringsvalg. Pejlemeerket er ikke et benchmark
for ATP’s investeringer. Afkastet vurderes derimod i forhold til
bestyrelsens langsigtede absolutte resultatmalszetning.

| arets forste halvar steg den absolutte risiko i iseer Rentefak-
tor og Inflationsfaktor, hvor den absolutte risiko i Aktiefaktor
var pd niveau med drets begyndelse. Dermed er den relative
risikoallokering til Rentefaktor og Inflationsfaktor foraget i for-
ste halvar, mens den relative risikoallokering til Andre faktorer
og til Aktiefaktoren er reduceret. Ved udgangen af halvaret
var risikoen i Aktiefaktoren hgjere end det langsigtede pejle-
meaerke, mens risikoen i Andre faktorer og i Inflationsfaktoren
var lavere end pejlemaerket. Foragelsen af renteeksponerin-
gen er foretaget for at sikre ambitionen om pd langt sigt at
opnd en mere balanceret portefolje.

Resultat af Investering
ATP’s samlede resultat af Investering efter omkostninger og
skat blev p& 12,1 mia. kr.

Investeringsportefglien gav i forste halvar et afkast for skat
og omkostninger pd 14,7 mia. kr., svarende til et afkast pa
14,6 pct. i forhold til bonuspotentialet primo dret.

Det positive afkast var bredt funderet i hele portefoljen. Det
storste positive afkast blev opndet i portefeljen af bersnote-
rede danske aktier, men ogsd unoterede aktier, barsnoterede
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Sammenseetning af investeringsafkastet for 1. halvar 2017

Mio. kr.

010 +648 +133 +39 +316 +14.675
15.000 +1.065 *
+2.059
12.000 +2.401
9.000 +3.005
6.000 +4.099
3.000
0
Borsnoterede  Unoterede Borsoterede Kredit Fast Stats- og Infrastruktur ~ Langsigtede  Inflations- Qvrigt Investerings-
danske aktier aktier udenlandske ejendom realkredit- forsikrings- relaterede afkast i alt
aktier obligationer strategier instrumenter
mod
stigende
inflation

Note: Posten “@vrigt” bestar primaert af eksternt forvaltede portefoljer investeret i en lang raekke forskellige aktiver og af swaptioner. Endvidere indgdr rentebetaling til afdaeknings-

portefolien og omkostninger i datterselskaber.

udenlandske aktier og kreditinvesteringer gav store, positive
afkast.

Den samlede beholdning af aktier, der bestar af barsnotere-
de danske og udenlandske aktier samt af unoterede aktier,
gav et afkast pd 9,5 mia. kr.

Borsnoterede danske aktier gav et afkast pd 4,1 mia. kr. Seer-
ligt beholdningerne i Vestas Wind Systems A/S og Genmab
A/S bidrog positivt til afkastet, mens isser beholdningen i
Pandora A/S bidrog negativt.

Barsnoterede udenlandske aktier, der primeert har bestdet
af amerikanske, europeeiske og japanske aktier, gav et af-
kast pd 2,4 mia. kr. Barsnoterede amerikanske aktier gav det
storste positive bidrag til afkastet, men ogs& bersnoterede
europaeiske og japanske aktier bidrog positivt. Investeringer i
bersnoterede udenlandske aktier har i en drreskke i udstrakt
grad veeret foretaget ved anvendelse af afledte finansielle in-
strumenter. | lobet af arets ferste halvar er anvendelsen af af-
ledte finansielle instrumenter ved investering i barsnoterede
udenlandske aktier gradvist blevet reduceret med henblik p&
at styrke de aktive ejerskab i de virksomheder, som ATP inve-
stereri. ATP’s beholdning af direkte investeringer i udenland-
ske barsnoterede aktier er steget med godt 15 mia. kr.

Portefeljien af unoterede aktier bestdr primaert af ATP Private
Equity Partners, der primeert investerer i kapitalfonde i udlan-

det. Endvidere indgdr venture-investeringer og direkte aktie-
investeringer i eksempelvis Leaseplan. Den samlede porte-
felje af unoterede aktier gav et afkast pd 3,0 mia. kr. Heraf
udgjorde afkastet af ATP Private Equity Partners 1,9 mia. kr.,
som var bredt funderet i starstedelen af portefaljen.

Kredit, der primzert bestar af hgjrisikoobligationer og lan til
kreditinstitutter og fonde, gav et afkast p& 2,1 mia. kr. Hgj-
risikoobligationer, der gav et afkast pd 1,5 mia. kr., bestar
overvejende af obligationer udstedt af virksomheder med lav
kreditvurdering eller af udviklingslande. Det positive afkast
af denne portefolje skyldes isaer indsnaevring af kreditspaen-
dene for denne type af obligationer, der medforte tilsvarende
kursstigninger med positive afkast til falge. Lan til kreditinsti-
tutter og fonde, der blandt andet investerer i bankl@n, ejen-
domsrelaterede 1&4n og virksomhedslén, gav et afkast pd 0,6
mia. kr. Det positive afkast kom primeert fra labende renteind-
teegter pd virksomhedsldan.

Investeringerne i fast ejendom gav et afkast p& 1,1 mia. kr.
Disse investeringer foretages dels ved direkte ejerskab af
ejendomme, dels indirekte via investeringer i unoterede ejen-
domsfonde og associerede joint ventures. Savel de direkte
investeringer som de indirekte investeringer foretages bdde
i Danmark og i udlandet. Afkastet fra de direkte ejendoms-
investeringer udgjorde 0,8 mia. kr., og afkastet af de indirek-
te ejendomsinvesteringer var p& 0,3 mia. kr. Afkastet i drets

ATP Koncernen - Halvérsrapport 2017 6



Udviklingen i aktiekurserne i 1. halvar 2017

Indeks
120 ’Emerging Markets’
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Note: Beregnet som 5 dages glidende gennemsnit

forste halvar var praeget af fortsat stigende ejendomspriser,
navnlig i Europa og Danmark og i et mindre omfang i USA.

Stats- og realkreditobligationer gav et afkast p& 0,9 mia. kr.
Portefgljen af statsobligationer, der overvejende har bestdet
af amerikanske og tyske statsobligationer med restlgbetid pd
omkring 10 dr, gav et afkast pd 0,3 mia. kr. Det positive af-
kast skyldes primeert, at renterne pd amerikanske statsob-
ligationer med 10-arig restlgbetid var lavere ved udgangen
af halvéret end ved drets begyndelse. Realkreditobligationer,
der udelukkende har bestéet af danske realkreditobligatio-
ner, gav et afkast p& 0,6 mia. kr., der hovedsageligt kom fra
lebende renteindtaegter.

Portefeljen af infrastrukturinvesteringer gav et afkast pé 0,6
mia. kr. | portefaljen af infrastrukturinvesteringer indgar ogsé
investeringer i skovbrug i Nordamerika og Australien samt in-
vesteringer i alternativ energi.

Portefoljen af langsigtede forsikringsstrategier mod stigende
inflation bestér af swaptioner, der p& en forholdsvis enkel og
effektiv m@de beskytter mod stigende inflation. En pludselig
stigende inflation, der udvander kebekraften af pensionerne,
er en vaesentlig risiko for ATP’s pensionister. Derfor har ATP
siden 2009 kabt langsigtet beskyttelse mod stigende infla-
tion. ATP’s forsikring mod stigende inflation er en langsigtet
forsikring, hvor dele af forsikringen lgber helt op til 20 ar.

Veerdien af disse forsikringer forventes at stige, nar inflatio-

Udviklingen i kreditspaend i 1. halvar 2017
Basispunkter
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Note: Beregnet som 5 dages glidende gennemsnit.

nen stiger, og falde, ndr inflationen falder. Det positive afkast
pd 0,1 mia. kr. i forste halvdr skyldes primeert, at europaeiske
swaprenter med lang restlgbetid var lidt hejere ved udgangen
af halvaret end ved drets begyndelse.

Inflationsrelaterede instrumenter, der bestar af indeksobliga-
tioner, inflationsswaps og révarerelaterede finansielle kon-
trakter, gav et positivt afkast pd 39 mio. kr. Inflationsswaps
bidrog positivt til afkastet, mens investeringer i r@varerela-
terede finansielle kontrakter bidrog negativt til afkastet pd
grund af et fald i r@varepriserne i arets forste halvar.

Qvrige poster gav et afkast pd 0,3 mia. kr. Beholdningen be-
stdr primeert af eksternt forvaltede portefeljer investeret i en
lang raekke forskellige aktiver og af swaptioner. Endvidere
indgdr blandt andet rentebetaling til afdeekningsportefaljen.
Savel de eksternt forvaltede portefeljer som beholdningen af
swaptioner bidrog positivt til afkastet.

Afdaekning af garantier

Afdeekningen har til formdl at beskytte garantierne og sikre,
at ATP kan leve op til de afgivne pensionstilsagn, herunder at
afdeekke renterisikoen p& ATP’s pensionsforpligtelser bedst
muligt. Afdeekningen sikrer med andre ord, at medlemmerne
far de lovede pensioner, uanset om renten stiger eller falder.
Afdeekningen tilrettelaegges, s@ markedsveerdien af afdeek-
ningsportefoljen efter skat forventes at svinge i samme takt
og omfang som de garanterede ydelser, ndr renten eendrer

sig.
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Resultat af Afdaekning i 1. halvar 2017

Mio. kr.

Andring i garanterede ydelser som felge af zendret opgerelsesrente’ 24.538
Andring i garanterede ydelser som folge af lebetidsforkortelse -3.875
AEndring i garanterede ydelser! 20.663
Afkast af afdaekningsportefoljen -23.091
Pensionsafkastskat 3.533
Afkast af afdaekningsportefoljen efter skat -19.558
Resultat af afdaekning af de garanterede ydelser! 1.105
Andring i de garanterede ydelser som folge af rentekurveknaek? -1.561
Resultat af Afdaekning -456

" For effekt af rentekurveknaek

2 Ved “rentekurveknzek” forstds det punkt pd rentekurven ved 40 dr, hvor de garanterede ydelser gar
fra at blive diskonteret med en fast rente til at blive diskonteret med en markedsrente.

Afdzekningsportefglien bestdr af obligationer og renteswaps
til afdeekning af renterisikoen p& pensionsforpligtelserne op
til 40 &r samt af et internt udldn til investeringsportefeljen sva-
rende til veerdien af pensionsforpligtelserne over 40 ar. P&
dette udlé@n modtager afdaekningsportefeljen samme rente,
som benyttes til diskontering af pensionsforpligtelserne over
40 ar. Det vil sige, der modtages en langsigtet forrentning pa
tre pct. i afdaekningsportefoljen.

De midler, der som folge af anvendelsen af renteswaps i ste-
det for obligationer ikke bindes i afdaekningsportefoljen, kan
udlé@nes til investering i investeringsportefeljen, men inden
for et fast defineret risikobudget. For det belgb, som investe-
ringsportefelien I@ner, betales en kortsigtet markedsrente til
afdaekningsportefoljen.

Resultat af Afdaekning

| arets forste halvar faldt veerdien af de garanterede ydelser
med 20,7 mia. kr. for effekt af rentekurvekneek. Veerdien af de
garanterede ydelser faldt med 24,5 mia. kr. som fglge af ren-
testigning i ferste halvér, mens de steg med 3,9 mia. kr., fordi
de afgivne pensionstilsagn, som medlemmerne var garante-
ret primo dret, er rykket et halvt ar naermere udbetaling.

Tilsvarende gav afdeekningsportefaljen et negativt markeds-
meessigt afkast pd 23,1 mia. kr. primaert som felge af, at ren-
terne p& bade statsobligationer og renteswaps var hgjere ved

Afdeekning af de garanterede ydelser

Mia. kr.

Afkast af afdaeknings-
10 portefaljen efter skat

0 B /Andring i garanterede
»

I ydelser
-20

1. halvar 2017

1. kvartal 2. kvartal

udgangen af halvdret end ved drets begyndelse. Det negative
afkast beted, at pensionsafkastskatten udgjorde en indtaegt
pd 3,5 mia. kr. Dermed gav afdeekningsportefeljen et negativt
afkast efter skat p& 19,6 mia. kr.

Afdaekning gav et negativt resultat pa 0,5 mia. kr. pd trods
af tab pd 1,6 mia. kr. fra rentekurveknaekket omkring 40 drs
punktet. Det negative bidrag fra knaekket skyldes at mar-
kedsrenten i hele perioden har ligget markant under tre pct.

Kneaekket i rentekurven ved 40 &r betyder, at de pensionsfor-
pligtelser, der i labet af daret skifter veerdiansaettelse fra en
rente pd tre pct. til en markedsrente, vil pafere Afdaekning et
tab eller en gevinst afhaengig af, om markedsrenten ligger un-
der eller over tre pct. | &rets forste halvar var den markedsba-
serede del af rentekurven markant under tre pct. Det paferte
Afdaekningen et tab pd 1,6 mia. kr. Tabet betyder, at der over-
fores midler fra bonuspotentialet til de garanterede ydelser,
men det pdvirker ikke ATP’s samlede formue.

ATP’s medlemmer opndr ret til en garanteret livsvarig pension
ved indbetaling af bidrag. Der er en entydig sammenhaeng
mellem de indbetalte bidrag og den enkeltes ret til udbeta-
linger.
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Renteudvikling i 1. halvar 2017

Pct.

1.8 30-arig dansk
swaprente

1,6

W 30-drig europeeisk
1.4 swaprente
Rente p& 30-drig
tysk statsobligation

. B Rente pa 30-drig
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0,8
31/12 30/06

Note: Beregnet som 5 dages glidende gennemsnit.

Resultat af Pension

Resultatet af Pension for opdatering af levetid gav for forste
halvar et overskud pd 0,9 mia. kr. Resultatet er primeert dre-
vet af den andel af bidragsindbetalingerne, der overfores til
bonuspotentialet.

Bidragsindbetalingerne i forste halvar var pé 4,8 mia. kr.
Indbetalte bidrag opdeles i garantibidrag og bonusbidrag.
Garantibidraget, som udger 80 pct., anvendes til keb af
pension. Bonusbidraget udger 20 pct. Bonusbidraget over-
fores til bonuspotentialet til brug for potentielle fremtidige
forhojelser og forleengelser af pensionerne.

Dette ars opdatering af levetid medferte en overforsel fra
bonuspotentialet til de garanterede ydelser med 1,0 mia. kr.,
svarende til 0,2 pct. af vaerdien af de garanterede ydelser.
Den ekstra henseettelse er et udtryk for, at den observerede
stigning i levetiden - badde i Danmark og internationalt - i det
seneste ar har ligget over det forventede. | 2017 er der for
65-drige ATP-medlemmer observeret en stigning i levetiden
for kvinder p& godt %2 mdaned og for meend pd knap 1%2 ma-
ned. Efter opdateringen af levetiderne gav Pension et nega-
tivt resultat pd 0,1 mia. kr.

Ved udgangen af ferste halvér 2017 modtog 1.018.000 pen-
sionister ATP Livslang Pension, og pensionsudbetalingerne
udgjorde i alt 8,0 mia. kr. Udbetalingerne er steget i forhold til
samme periode sidste dr. Det skyldes primeert, at antallet af

"For illustration af virkning af Finanstilsynets levetidsmodel pd
opgerelsen af ATP’s hensaettelser, se note 5.

Resultat af Pension i 1. halvar 2017

Mio. kr.

Bidrag 4.819
Udbetalte ydelser -7.998
Andring i garanterede ydelser vedrerende bidrag og ud-

betalinger mv. 4.225
Administrationsomkostninger -103
@vrige poster 5
Resultat for opdatering af levetid 948
AEndring i garanterede ydelser som folge af opdatering af

levetid -1.006
Resultat af Pension -58

pensionister er steget med 28.000.

Periodens bidragsindbetalinger foreger ATP’s garanterede
ydelser, og pensionsudbetalinger reducerer de garanterede
ydelser. Dette kommer til udtryk i posten A£ndring i garante-
rede ydelser som folge af bidrag og pensionsydelser i ATP,
som udgjorde 4,2 mia. kr.

Fortsat konservativ opgorelse af pensionsforpligtelser
ATP’s rentekurve til vaerdiansaettelse af pensionsforpligtel-
serne er mere konservativ end Finanstilsynets rentekurve.
Havde ATP benyttet Finanstilsynets rentekurve, ville de ga-
ranterede ydelser ved udgangen af forste halvar have veeret
55,0 mia. kr. lavere end det nuveerende niveau pé 636,5 mia.
kr. Bonuspotentialet ville have veeret tilsvarende hojere.

ATP’s levetidsmodel indebaerer starre forventede levetidsfor-
bedringer end Finanstilsynets model'. Havde ATP benyttet Fi-
nanstilsynets model for levetid, ville de garanterede ydelser
ved udgangen af fgrste halvér have veeret 6,1 mia. kr. lavere
end det nuvaerende niveau. Bonuspotentialet ville samtidig
have veeret tilsvarende hgjere.

Anvendelse af bdde Finanstilsynets levetidsmodel og ren-
tekurve ville for ATP betyde, at de garanterede ydelser ville
have veeret 60,4 mia. kr. lavere og bonuspotentialet tilsva-
rende hgjere.
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Ekstra hensattelser som folge af stigning i levetid
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Lave omkostninger

Lave omkostninger bidrager til gode pensioner. | forste halvar
2017 var ATP’s administrationsomkostningerne 103 mio. kr.,
svarende til 0,01 pct. af den samlede formue eller 20 kr. pr.
medlem. Dette er et fald i forhold til samme periode sidste ar.
Omkostningerne er reduceret primaert som folge af reducere-
de afskrivninger og en velfungerende it-platform med stadig
lavere vedligeholdelsesomkostninger.

ATP’s samlede direkte og indirekte investeringsomkostninger
var pd 1.216 mio. kr., svarende til 0,16 pct. af den samlede for-
mue, som ATP forvaltede i forste halvar 2017, eller 241 kr. pr.
medlem. Det er en stigning i forhold til samme periode sidste
ar, hvilket primaert skyldes performance fees. Se samlet over-
sigt over omkostninger pé side 29.

Resultatet af Administration blev p& 20 mio. kr.

Udover ATP Livslang Pension varetager ATP Koncernen ad-
ministrationsopgaver for arbejdsmarkedets parter, staten og
kommunerne. Opgaverne er placeret hos ATP p& omkost-
ningsdaekket basis, hvilket vil sige uden avance og omkost-
ningsmaessig risiko. Driftsomkostninger styres ud fra ambi-
tiose mdl om effektiv og konkurrencedygtig drift.

Der blev i Administrationsforretningen afholdt omkostninger

Resultat af Administration i 1. halvar 2017

Mio. kr.

Indtaegter fra administration for eksterne parter 1.034
Omkostninger til administration for eksterne parter -1.014
Resultat af Administration 20

for 1.014 mio. kr. i ferste halvar, som blev viderefaktureret pri-
meert pd omkostningsdaekket basis. Opgaverne bidrager til
de stordriftsfordele, som kommer alle de administrerede ord-
ninger til gode.

Der er fra balancedagen, og frem til datoen for afleeggelsen
af denne halvarsrapport, ikke indtrédt forhold, som vaesent-
ligt pavirker vurderingen af halvérsrapporten.

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 sikre pensionernes kobekraft
bedst muligt pé sigt har bestyrelsen fastlagt en resultatmal-
saetning for Investering og Afdeekning efter skat og omkost-
ninger. Resultatmdlet er fastsat til 7 pct. i forhold til bonuspo-
tentialet primo daret, hvilket svarer til 7,0 mia. kr. for hele dret
2017. Det er en absolut mdlsaetning, som skal opnds pd lang
sigt, men som ikke ngdvendigvis opnds hvert ar. Mdlszetnin-
gen hviler pd grundleeggende principper om, at medlemmer-
nes interesser skal vaere i centrum, at det skal tilstraebes, at
pensionerne skal kebekraftsbeskyttes, og at mdlsaetningen
skal vaere ambitigs. Den er samtidig afpasset efter, at den
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skal veere realistisk givet bonuspotentialet og risikobudget-
tets storrelse samt de langsigtede risikojusterede afkastfor-
ventninger.

Resultatet af Investering og Afdaekning p& 11,6 mia. kr. i &rets
forste halvar vurderes p& denne baggrund som seerdeles til-
fredsstillende.

P& baggrund af de realiserede omkostningsbesparelser i for-

ste halvér forventes et omkostningsnegletallet for admini-
strationsomkostninger pd& 0,03 pct. i forhold til den samlede
formue, eller 40 kr. pr. medlem pd& 40 kr. for 2017 samlet set.
Omkostningsnggletallet var 0,03 pct. i forhold til den samlede
formue eller 48 kr. pr. medlem i 2016.

P& www.atp.dk findes der supplerende oplysninger til halv-
arsrapporten.

Hillered den 29. august 2017

~—

Jorgen Sandergaard

formand

Christiaa Hyldahl

direktor
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Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget halvérsrapporten for perioden 1. januar - 30. juni 2017 for ATP
Koncernen. Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrapporten.

Halvarsrapporten afleegges i overensstemmelse med IAS 34, Preesentation af deldrsregnskaber, som godkendt af EU og yder-
ligere danske oplysningskrav i "Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Tillaegspension”.

Denne halvdrsrapport er aflagt i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis i drsrapporten for 2016. Vi anser den
valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig og den samlede praesentation af denne halvdrsrapport for deekkende.

Det er endvidere vores opfattelse, at halvarsrapporten giver et retvisende billede af Koncernens og ATP’s aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2017 samt af Koncernens og ATP’s resultat og Koncernens pengestremme for perioden 1. januar
til 30. juni 2017. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for de forhold,
beretningen omhandler.

Kgbenhavn, den 29. august 2017

Direktion: Christian Hyldahl Bo Foged

direktor . .
koncernfinansdirektar

Bestyrelse: Jorgen Segndergaard

bestyrelsesformand

Arne Grevsen

Torben Dalby Larsen

bestyrelsesmedlem

Jacob Holbraad

bestyrelsesmedlem

Anne Jaeger

bestyrelsesmedlem

Kim Graugaard

bestyrelsesmedlem

Anne Broeng

bestyrelsesmedlem

Bent Hansen

bestyrelsesmedlem

Lizette Risgaard

bestyrelsesmedlem

Jan Walther Andersen

bestyrelsesmedlem

Bente Sorgenfrey

bestyrelsesmedlem

bestyrelsesmedlem

Kim Simonsen

bestyrelsesmedlem

Lars Qvistgaard

bestyrelsesmedlem
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ATP Koncernen - Resultatopgorelse

1. halvar 1. halvar 2. kvt. 2. kvt.

Mio. kr. 2017 2016 2017 2016
Investering
Indteegter fra associerede virksomheder 388 273 96 142
Indteegter af investeringsejendomme 550 547 283 272
Renteindtaegter og udbytter mv. vedrerende Investering 2.506 2.469 1.053 1.286
Rddgivningshonorar og gebyrindtaegter 592 113 355 54
Kursreguleringer vedrerende Investering 11.850 4.734 5.646 5.281
Renteudgifter vederende Investering -1.211 -1.282 -607 -599
Omkostninger vedrerende Investering -428 -408 -220 -214
Pensionsafkastskat vedrarende Investering -2.142 -725 -1.002 -836
Selskabsskat -18 -14 -9 -7
Resultat af Investering 12.087 5.707 5.595 5.379
Renteindtaegter og udbytter mv. vedrerende Afdaekning 8.292 8.646 4.098 4.272
Kursreguleringer vedrerende Afdaekning -31.282 100.371 -14.326 40.955
Renteudgifter vedrerende Afdeekning -101 -66 -70 -16
Pensionsafkastskat vedrerende Afdaekning 3.533 -16.670 1.576 -6.918
Andring i garanterede ydelser som folge af eendring i opgerelsesrente 22.977 -89.556 10.632 -37.075
Andring i garanterede ydelser som folge af lobetidsforkortelse -3.875 -3.410 -1.940 -1.579
Resultat af Afdeekning -456 -685 -30 -361
Resultat af Investering og Afdaekning 11.631 5.022 5.565 5.018
Pension
Bidrag 4.819 4.767 2.433 2.436
Udbetalte ydelser -7.998 -7.698 -3.989 -3.842
Andring i garanterede ydelser som folge af bidrag og pensionsydelser 4.225 3.622 2.145 1.796
Renteindteegter vedrerende Pension 7 6 4 3
Renteudgifter vedrerende Pension -1 -6 0 -3
Omkostninger vedrerende Pension -103 -126 -49 -64
Pensionsafkastskat vedrerende Pension -1 0 -1 0
Resultat af Pension for sendring i levetid 948 565 543 326
Andring i garanterede ydelser som folge af opdatering af levetid -1.006 -9.901 -1.006 -9.901
Resultat af Pension -58 -9.336 -463 -9.575
Administration
Andre indtaegter 1.034 644 543 337
Andre omkostninger -1.014 -622 -545 -335
Selskabsskat vedrerende administration 0 0 0 0
Resultat af Administration 20 22 -2 2
Resultat for bonus 11.593 -4.292 5.100 -4.555
Periodens tilskrevne bonus 0 0 0 0
Periodens resultat 11.593 -4.292 5.100 -4.555
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ATP Koncernen - Totalindkomstopgorelse

1. halvér 1. halvar 2. kvt. 2. kvt.
Mio. kr. 2017 2016 2017 2016
Periodens resultat 11.593 -4.292 5.100 -4.555
Poster, som ikke kan blive omklassificeret til resultatet:
Opskrivninger pd domicilejendomme 2 1 2
I alt 2 2 1 2
Anden totalindkomst 2 2 1 2
Periodens totalindkomst 11.595 -4.290 5.101 -4.553
Minoritetsinteressers andel af periodens totalindkomst 35 43 23 35
ATP Koncernens andel af periodens totalindkomst 11.560 -4.333 5.078 -4.588
Fordelt totalindkomst 11.595 -4.290 5.101 -4.553
14
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ATP Koncernen - Balance

1. halvar Aret
Mio. kr. 2017 2016
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 6.650 6.798
Obligationer 536.771 567.999
Kapitalandele 103.059 87.210
Investeringsforeningsandele 0 5.856
Afledte finansielle instrumenter 72.386 88.549
Udlén 12.538 14.001
Kapitalandele i associerede virksomheder 14.965 14.962
Immaterielle aktiver 828 736
Investeringsejendomme 21.433 21.139
Domicilejendomme 854 854
Driftsmidler 18 19
Tilgodehavende pensionsafkast- og selskabsskat 81 1
Udskudt pensionsafkastskat- og selskabsskat 1.339 1
Tilgodehavende renter 7.479 3.849
Tilgodehavende bidrag 2.556 2.566
Tilgodehavende hos kreditinstitutter 58.334 56.185
Andre tilgodehavender og andre udlan 9.159 2.739
Andre periodeafgraensningsposter 858 851
Aktiver i alt 849.308 874.315
PASSIVER
Afledte finansielle instrumenter 60.231 67.621
Skyldig pensionsafkast- og selskabsskat 2 10.555
Udskudt pensionsafkast- og selskabsskat 170 154
Geeld til kreditinstitutter 34.629 29.801
Anden geeld 5.344 6.526
Forpligtelser i alt 100.376 114.657
Garanterede ydelser 636.476 658.797
Bonuspotentiale 112.014 100.454
Pensionsmaessige henseettelser i alt 748.490 759.251
Minoritetsinteresser 442 407
Passiver i alt 849.308 874.315
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ATP Koncernen - Pengestromsopggrelse, sammendrag

1. halvar 1. halvar

Mio. kr. 2017 2016
Pengestromme fra drift
Pengestreamme fra pension -2.954 -2.615
Pengestremme fra investering- og afdaekning 6.615 6.096
Pengestreamme fra administration 241 108
Afregnet selskabs- og penisonsafkastskat -10.583 -1.031
I alt -6.681 2.553
Nettolikviditet fra investeringsaktiviteter
Keb og salg af investeringsaktiver 2.112 -9.609
Immaterielle, materielle aktiver og domicilejendomme -109 -121
I alt 2.003 -9.730
Likviditet fra finansieringsaktivitet
Lan fra kreditinstitutter m.v. 4.769 6.985
I alt 4.769 6.985
Andr. aof likvide beholdninger 91 -192
Valutakursreguleringer -239 15
Likvide beholdninger primo 6.798 5.491
Likvide beholdninger ultimo 6.650 5.314
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ATP Koncernen - Note 1: Anvendt regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for ATP Koncernen og ATP for perioden 1. januar 2017 - 30. juni 2017 er aflagt i overensstemmelse med IAS 34, Praesentation af

deldrsregnskaber og yderligere danske oplysningskrav i "Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Tillaegspension”.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til drsrapporten for 2016. Koncernens og ATP’s veesentlige risici og de af ledelsen foretagne vaesent-

lige regnskabsmazessige sken og estimater, som kan pdavirke koncernen og ATP, er mere udferligt beskrevet i arsrapporten for 2016.
Andring af anvendt regnskabspraksis

ATP Koncernen og ATP har med virkning fra 1. januar 2017 implementeret folgende nye eller zendrede standarder og fortolkningsbidrag:

o Andringer til IAS 7 omhandlende oplysninger om aendringer i virksomhedens geaeldsforpligtelser.
o Andringer til IAS 12 omhandlende indregning af udskudte skatteaktiver for urealiserede tab pé& geeldsinstrumenter mailt til dagsvaerdi.
o Arlige forbedringer til IFRS 2014-2016: Praeciseringer i IFRS 12 at oplysningsforpligtelserne ogs@ omfatter virksomheder, der er klassificeret

som "besiddes med henblik pd salg”.

Standarderne er implementeret uden effekt pa halvarsrapporten for ATP Koncernen og ATP.

Ingen af de nye regnskabsstandarder har pdvirket indregning og méling.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrapporten.

Praesentation af noter og pengestremsopgorelse

Pengestremsopgerelsen (sammendrag) er alene praesenteret for ATP Koncernen.

Note 2-4 er alene praesenteret for ATP Koncernen. Oplysningerne er identiske for modervirksomheden ATP, bortset fra belgbenes storrelse.

Note 5-7 er alene praesenteret for modervirksomheden ATP. Oplysningerne er identiske for Koncernen.
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ATP Koncernen - Note 2: Eventualforpligtelser

Mio. kr.

Sikkerhedsstillelser

Sikkerhedsstillelse vedrerende afledte finansielle instrumenter og repoforretninger

Investerings- og l@netilsagn

Investeringstilsagn, kapitalandele
Investeringstilsagn, ejendomsfonde
Investeringstilsagn, danske ejendomme
Investeringstilsagn, infrastrukturfonde

Investeringstilsagn, kreditfonde

Lanetilsagn, erhvervsvirksomheder

Ldnetilsagn, kreditfonde

@vrige eventualforpligtelser
Leje/leasingforpligtelser
Potentiel udskudt skat vedrerende ejendomme’

Q@vrige eventualforpligtelser®

1. halvar
2017

53.868

14.299
517
30
7.120
2.921

21.685

11.640

477
197
1.497

Aret
2016

52.296

13.696
604
102

6.030
1.665

24.158

3.730

487
167
1.371

" Fra og med 2001 er ATP Koncernen, under visse betingelser, ikke selskabsskattepligtig af aktiviteterne i datterselskabet ATP Ejendomme A/S. Safremt
betingelserne for skattefritagelse ikke er opfyldt, afsaettes sdvel aktuelle som udskudte skatter i selskabet. ATP Ejendomme A/S har i 1. halvér 2017

opfyldt betingelsen for skattefritagelse.

2 ATP indgar i feelles momsregistrering med en raekke dattervirksomheder. Disse enheder haefter solidarisk for moms og lensumsafgift, der indgar i den

feelles momsregistrering.

3@vrige eventualforpligtelser omfatter hovedsageligt eventualforpligtelser i forbindelse med, at ATP har udstedt “Letters of credit” til erhvervsvirksom-

heder.
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ATP Koncernen - Note 3: Pensionsmassige henszettelser

Mio. kr.

Garanterede ydelser

Dagsvaerdi primo

Periodens aendring af henseettelserne:

Bidrag

- heraf overfert til bonuspotentiale
Pensionsydelser

/Andring som felge af opdatering af levetid
/Andring som felge af andring i opgerelsesrente
Andring som falge af lobetidsforkortelse
Periodens tilskrevne bonus

@vrige aendringer

Periodens aendring af hensaettelserne i alt

Dagsveerdi ultimo

Bonuspotentiale

Bonuspotentiale:
Saldo primo
Periodens bevagelser

Saldo ultimo

Opskrivningshenleeggelser:
Saldo primo
Periodens bevaegelser

Saldo ultimo

Bonuspotentiale i alt

Pensionsmaessige henszettelser i alt

1. halvar
2017

658.797

4.819
-964
-7.998
1.006
-22.977
3.875

-82
-22.321

636.476

100.402
11.558
111.960

52

N

112.014

748.490
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1. halvar
2016

603.972

4.767
-953
-7.698
9.901
89.556
3.410

262
99.245

703.217

101.191
-4.335
96.856

51

53

96.909

800.126
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ATP Koncernen - Note 4: Dagsveerdimdling af finansielle instrumenter

Nedenfor gives oplysninger om, hvordan dagsveerdi fastleegges for forskellige aktiver og passiver. Der er oplistet de for ATP Koncernen relevante oplys-
ningskrav i relation til de aktiver og forpligtelser, som indregnes til dagsveerdi efter niveau 2 og 3. For definition af niveauerne, se naeste side. Storste-
delen af koncernens finansielle aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi. Alle de oplyste dagsvaerdimdlinger er tilbagevendende.

Dagsveerdi Dagsveerdi-
30.06.2017 hierarki

1. halvar 2017

Koncern Mio. kr.

Obligationer, noterede 513.996 1
Obligationer, observerbare 15.155 2
input

Obligationer, uobserverbare input 7.620 3
Kapitalandele, noterede 49.068 1
Kapitalandele, 49.919 3
unoterede

Kapitalandele, unoterede 4.072 3
Afledte finansielle instrumenter, 220 1
noterede (Netto)

Afledte finansielle instrumenter, 11.935 2
unoterede (Netto)

Udlan 12.538 3
Kapitalandele i associerede 12.996 3
virksomheder

Kapitalandele i associerede 507 3
virksomheder

Kapitalandele i associerede 619 3
virksomheder

Kapitalandele i associerede 843 3
virksomheder

Investeringsejendomme 21.433 3
Tilgodehavende og geeld hos 23.705 2

kreditinstitutter (Netto)

Anvendt veerdiansaettelses-
smetode

Lukkekurser fra relevant fondsbers.

Tilbagediskontering ved anvendelse
af relevant rentekurve tillagt et
spread.

Tilbagediskontering af forventede
fremtidige cash flows ved anven-
delse af relevante rentekurver og
investeringsspecifikke kreditspeend-
stilleeg.

Lukkekurser fra relevant fondsbers.
Rapporteret dagsveerdi.’

Multipel analyse / for nyere inves-
teringer omsat ved keb anvendes
anskaffelsessummen

Lukkekurser fra relevant fondsbers.

Linezere finansielle instrumenter (ex.
renteswaps) vaerdianseettes med
input af relevante kurver, index,
spreads til beregning af fremtidige
betalinger samt diskontering med
relevant rentekurve. For ikke-
linezere finansielle instrumenter
anvendes tillige volaliteter og
metoder, der afspejler geeldende
markedspraksis for vaerdianseet-
telse af disse.?

Tilbagediskontering af forventede
fremtidige cash flows ved anven-
delse af relevante rentekurver og
investeringsspecifikke kreditspaend-
stilleg.

Rapporteret dagsveerdi.’

“Sum of the parts” veerdiansaettelse

Multipel analyse / for nyere inves-
teringer omsat ved keb anvendes
anskaffelsessummen

Tilbagediskontering af forventede
fremtidige cash flows

Afkastbaseret model.

Tilbagediskontering ved anvendelse
af relevant rentekurve.?

Anvendte
uobserverbare
input/interval

Rentekurver,
spreads.

Anvendte inves-
teringsspeci-
fikke kredit-
speaendstilleeg til
rentekurve

Anvendte
veerdiansaet-
telsesmultiple

Rentekurver,
spreads.

Anvendte inves-
teringsspeci-
fikke kredit-
spaendstillaeg til
rentekurve

Anvendte
haircuts pa
underliggende
aktiver

Anvendte
veerdiansaet-
telsesmultiple

Anvendte
tilbagediskon-
teringsfaktor

Afkastkrav
4,3% til 8,5%
(gns. 5,1%).

Rentekurver.

Dagsveerdiernes folsom-
hed overfor sendringer i
uobserverbare input

Ved forggelse med
1%-point i invester-
ingsspecifikke kredit-
speendstilleeg reduceres
dagsveerdien med 253
mio. kr.

Ved en reduktion pda -10%
i anvendte veerdiansaet-
telsesmultiple reduceres
dagsvaerdien med 261
mio. kr.

Ved forggelse pd 1%-point
i investeringsspecifikke
kreditspaendstilleeg reduc-
eres markedsvardien med
232 mio. kr.

Ved forggelse af 5% hair-
cut pd underliggende ak-
tiver reduceres markeds-
veerdien med 20 mio. kr.

En faldende forventet
veerdi af de underliggende
aktiver medferer en lavere
dagsveerdi.

En forogelse af tilbage-
diskonteringsfaktoren
med 0,5% vil reducere
markedsveerdien med ca.
65 mio. kr.

Hvis det gennemsnitlige
afkastkrav pé 5,1%
foreges med 0,25% (25
bp.) reduceres dags-
veerdien pd koncernens
investeringsejendomme
med 927 mio. kr.

'Dagsveerdien er baseret pd modtagne rapporteringer fra relevante selskaber, hvor underliggende aktiver og forpligtelser veerdiansaettes til dagsveerdi. | de tilfeelde rapporterings-
datoen afviger fra koncernens balancedato korrigeres for betydelige sendringer i markedets observerbare inputs og de underliggende aktivers noterede priser.

2Afledte finansielle instrumenter og Tilgodehavender/Geeld til kreditinstitutter er preesenteret netto, (aktiv fratrukket forpligtelse), idet oplysningerne er identiske for aktiver og

forpligtelser bortset for belebene.
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ATP Koncernen - Note 4: Dagsveerdimdling af finansielle instrumenter, fortsat

Ved opgerelse af dagsveerdi anvender ATP Koncernen et forud defineret hierarki i IFRS 7 bestdende af tre niveauer.

Niveau 1:

Niveau 2:

baseret pd observerbare markedsdata .

Niveau 3:

1. halvar 2017

Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (Eksempelvis, barsnoterede aktier).

Veerdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pd observerbare markedsdata.

Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre vaerdiansaettelsesmetoder, hvor alle vaesentlige input er

lkke
Mio. kr. Noterede  Observer- observer-
priser bareinput bare input
Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 I alt
Aktiver
Obligationer 513.996 15.155 7.620 536.771
Kapitalandele 49.068 0 53.991 103.059
Afledte finansielle instrumenter 988 71.398 0 72.386
Udlan 0 0 12.538 12.538
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 0 14.965 14.965
Investeringsejendomme 0 0 21.433 21.433
Tilgodehavende hos kreditinstitutter 0 58.334 0 58.334
I alt 564.052 144.887 110.547 819.486
Forpligtelser
Afledte finansielle instrumenter 768 59.463 0 60.231
Geeld til kreditinstitutter 0 34.629 0 34.629
I alt 768 94.092 0 94.860
For finansielle instrumenter der er malt til dagsveerdi ved brug af ikke observerbare inputdata (niveau 3), sammensaetter drets bevaegelser som felger:
Periodens
realiserede/
urealiserede Flytning til/ Tab/gevinst
Balance pr. gevinst eller Reklassifika- ud Balance pr. pa aktiver i
Aktiver 01.01.17 tab indregnet Keb  Salg tioner afniveau3.  30.06.17 behold
Obligationer 5.933 -106 2.314 -521 0 0 7.620 -94
Kapitalandele 53.706 -876 201 -4.621 5.581 0 53.991 2.940
Investeringsforeningsandele 5.856 -275 0 0 -5.581 0 0 0
Udlan 14.001 -424 6.958 -7.997 0 0 12.538 -478
;(;‘rgi;‘;'é’:rde'e 1 associerede virk- 14.962 62 2.838 -2.897 0 0 14.965 81
Investeringsejendomme 21.139 84 210 0 0 0 21.433 84
I alt 115.597 -1.535 12.521 -16.036 0 0 110.547 2.533
Der har ikke veeret nogen vaesentlige flyt mellem niveauerne i 1. halvar 2017.
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ATP Koncernen - Note 4: Dagsveerdimdling af finansielle instrumenter, fortsat

31.12.2016

Mio. kr. Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 1 alt
Aktiver

Obligationer 535.023 27.043 5.933 567.999
Kapitalandele 33.504 0 53.706 87.210
Investeringsforeningsandele 0 0 5.856 5.856
Afledte finansielle instrumenter 386 88.163 0 88.549
udlén 0 0 14.001 14.001
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 0 14.962 14.962
Investeringsejendomme 0 0 21.139 21.139
Tilgodehavende hos kreditinstitutter 0 56.185 0 56.185
I alt 568.913 171.391 115.597 855.901

Forpligtelser

Afledte finansielle instrumenter 994 66.627 0 67.621
Geeld til kreditinstitutter 0 29.801 0 29.801
I alt 994 96.428 0 97.422

For finansielle instrumenter der er mailt til dagsveerdi ved brug af ikke observerbare inputdata (niveau 3), sammensaetter drets bevaegelser som folger:

Periodens

realiserede/
urealiserede Flytning Tab/gevinst
Akti Balance pr. gevinst eller Flytning til ud af Balance pr. pa aktiver i
fver 01.01.16 tab indregnet Keb Salg niveau 3. niveau 3. 31.12.16 behold
Obligationer 1.698 66 4.190 -21 0 0 5.933 66
Kapitalandele 55.403 726 9.165 -8.317 0 -3.271 53.706 3.970
Investeringsforeningsandele 5.535 325 10 -14 0 0 5.856 246
udlan 10.049 504 10.751 -7.303 0 0 14.001 549
Kopltolandele i associerede 13.018 1.312 4116 -3.484 0 0 14.962 976

virksomheder

Investeringsejendomme 20.360 313 584 -118 0 0 21.139 291
I alt 106.063 3.246 28.816 -19.257 0 -3.271 115.597 6.098

Flytning ud af niveau 3 af 3.271 mio. kr. vedrerende kapitalandele bestar af unoterede kapitalandele, som i regnskabsaret blev bersnoteret.

Tab og gevinster vedrerende niveau 3 er indregnet i resultatopgerelsen i regnskabsposterne ‘Kursreguleringer vedrerende Investering’ og ‘Kursreguler-
inger vedrorende Afdaekning’.
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ATP - Resultatopggrelse

1. halvér 1. halvar 2. kvt. 2. kvt.

Mio. kr. 2017 2016 2017 2016
Investering
Indteegter fra tilknyttede virksomheder 2.116 3.398 222 3.013
Indteegter fra associerede virksomheder 234 276 121 172
Indteegter af investeringsejendomme 13 212 8 104
Renteindtaegter og udbytter mv. vedragrende Investering 2.024 1.678 800 830
Radgivningshonorar og gebyrindtaegter 571 103 343 49
Kursreguleringer vedrerende Investering 10.592 2.059 5.774 2.649
Renteudgifter vedrgrende Investering -1.174 -1.175 -602 -557
Omkostninger vedrerende Investering -181 -161 -91 -79
Pensionsafkastskat vedrerende Investering -2.142 -725 -1.002 -836
Resultat af Investering 12.053 5.665 5.573 5.345
Afdeaekning
Renteindtaegter og udbytter mv. vedrerende Afdaekning 8.292 8.646 4.098 4.273
Kursreguleringer vedrgrende Afdeekning -31.282 100.371 -14.326 40.954
Renteudgifter vedrerende Afdeekning -101 -66 -70 -16
Pensionsafkastskat vedrorende Afdaekning 3.533 -16.670 1.576 -6.918
/Andring i garanterede ydelser som folge af sendring i opgerelsesrente 22.977 -89.556 10.632 -37.075
Andring i garanterede ydelser som folge af Iobetidsforkortelse -3.875 -3.410 -1.940 -1.579
Resultat af Afdaskning -456 -685 -30 -361
Resultat af Investering og Afdeekning 11.597 4.980 5.543 4.984
Pension
Bidrag 4.819 4.767 2.433 2.436
Udbetalte ydelser -7.998 -7.698 -3.989 -3.842
/Endring i garanterede ydelser som folge af bidrag og pensionsydelser 4.225 3.622 2.145 1.796
Renteindtzegter vedrorende Pension 7 6 4 3
Renteudgifter vedrerende Pension -1 -6 0 -3
Ombkostninger vedrgrende Pension -103 -126 -49 -64
Pensionsafkastskat vedrerende Pension -1 0 -1 0
Resultat af Pension for zendring i levetid 948 565 543 326
Andring i garanterede ydelser som folge af sendring i levetid -1.006 -9.901 -1.006 -9.901
Resultat af Pension -58 -9.336 -463 -9.575
Administration
Andre indtaegter 1.043 656 547 342
Andre omkostninger -1.024 -635 -550 -341
Resultat af Administration 19 21 -3 1
Resultat for bonus 11.558 -4.335 5.077 -4.590
Periodens tilskrevne bonus 0 0 0 0
Periodens resultat 11.558 -4.335 5.077 -4.590
Finanstilsynets nogletal i pct.
Afkast for pensionsafkastskat - N1 -1,2 16,4 -0,5 6,8
Afkast efter pensionsafkastskat -1,0 13,9 -0,4 5,8
Medlemmer (antal i 1.000) 5.067 4.995 5.067 4.995
Omkostninger
Vedrgrende Pension pr. medlem (kr.) 20 25 9 13
Vedrgrende Investering pr. medlem (kr.) 36 32 18 16
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ATP - Totalindkomstopgorelse

1. halvér 1. halvar 2. kvt. 2. kvt.
Mio. kr. 2017 2016 2017 2016
Periodens resultat 11.558 -4.335 5.077 -4.590
Poster, som ikke kan blive omklassificeret til resultatet:
Opskrivninger pd domicilejendomme 2 2 1 2
| alt 2 2 1 2
Anden totalindkomst 2 2 1 2
Periodens totalindkomst 11.560 -4.333 5.078 -4.588

ATP Koncernen - Halvérsrapport 2017

24



ATP - Balance

1. halvar Aret
Mio. kr. 2017 2016
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 4.110 3.545
Obligationer 524.805 542.835
Kapitalandele 70.082 51.101
Afledte finansielle instrumenter 72.165 88.498
Udlén 10.633 12.107
Udlan til tilknyttede virksomheder 2.662 2.821
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 28 1.124
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 75.016 85.957
Kapitalandele i associerede virksomheder 9.324 9.365
Immaterielle aktiver 783 691
Investeringsejendomme 521 8.028
Domicilejendomme 804 805
Driftsmidler 13 13
Udskudt pensionsafkastskat 1.338 0
Tilgodehavende renter 7.314 3.519
Tilgodehavende bidrag 2.555 2.566
Tilgodehavende hos kreditinstitutter 58.067 54.762
Tilgodehavende pensionsafkastskat 81 0
Andre tilgodehavender 5.126 1.168
Andre periodeafgreensningsposter 846 841
Aktiver i alt 846.273 869.746
PASSIVER
Geeld til tilknyttede virksomheder 551 254
Afledte finansielle instrumenter 60.211 67.399
Skyldig pensionsafkastskat 0 10.554
Geeld til kreditinstitutter 34.609 29.726
Anden geeld 2.412 2.562
Forpligtelser i alt 97.783 110.495
Garanterede ydelser 636.476 658.797
Bonuspotentiale 112.014 100.454
Pensionsmaessige hensaettelser i alt 748.490 759.251
Passiver i alt 846.273 869.746
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ATP - Note 5: Virkningen af Finanstilsynets levetidsmodel (benchmark)

pd opgorelsen af ATP’s hensaettelser

Levetider for 65-drige

Ar

8 ATP 2016

86 B Finanstilsynet 2015
B Danmarks Statistik

84 2015/2016

82

80

Kvinder Meend Gennemsnit

Finanstilsynets levetidsmodel til brug for tilsyn med livsfor-
sikringsselskaber og pensionskasser bestér af to elemen-
ter: et benchmark for den observerede nuveerende levetid
og et benchmark for de forventede fremtidige levetidsfor-
bedringer.

ATP-bestandens observerede nuveerende levetid er lavere
end Finanstilsynets benchmark for den observerede nuvee-
rende levetid. ATP forventer imidlertid hojere fremtidige le-
vetidsforbedringer end Finanstilsynets benchmark. Samlet
set er den levetidsmodel, ATP anvender, mere konservativ
end Finanstilsynets levetidsmodel.

Observeret nuvaerende levetid

Finanstilsynets benchmark for den observerede nuvaerende
levetid er baseret pd oplysninger fra en reekke danske livs-
forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser med
tilsammen 2,5 mio. kunder. Den observerede nuveerende le-
vetid, som ATP anvender, er baseret p& oplysninger vedroe-
rende ATP’s 5,1 mio. medlemmer.

Den nuveerende levetid blandt kunderne i pensionsselska-
berne er hgjere end den nuveerende levetid blandt ATP’s
medlemmer. Dette er helt i trdd med internationale analyser,
som viser, at forsikrede lever laengere end ikke-forsikrede.
Forskellen er illustreret i figuren ovenfor, som viser leveti-
derne for 65-drige beregnet pd baggrund af Finanstilsynets
levetidsmodel, ATP’s bestand og tal fra Danmarks Statistik.

Forventninger til fremtidige forbedringer i levetid
Ar

9% ATP kvinder
94

92
90
88
86
84 |
82

—— ATP meend
Finanstilsynet kvinder

- - = Finanstilsynet maend

2020 2040 2060 2080 2100

Note: Fremskrevne levetider (65-arige) i ATP’s levetidsmodel og
Finanstilsynets benchmark.

Forventede fremtidige levetidsforbedringer
Finanstilsynets benchmark for de forventede fremtidige le-
vetidsforbedringer er baseret p& udviklingen i levetid i den
danske befolkning over de seneste 30 dr. ATP’s model for de
forventede fremtidige levetidsforbedringer bygger p& sam-
menlignelige data fra perioden 1950-2013 fra 18 OECD-
lande. Modellen er dels baseret pd& oplysninger vedrgrende
ATP’s egne medlemmer, dels p& oplysninger vedrarende ca.
565 mio. indbyggere i de 18 OECD-lande.

De forventede fremtidige levetidsforbedringer er hgjere ifol-
ge ATP’s model end ifglge Finanstilsynets benchmark. For-
skellen skyldes isaer, at den danske befolkning i dag lever
kortere end gennemsnittet i de 18 lande. | ATP’s model for-
udseettes det, at levetiden i Danmark pa sigt vil svare til gen-
nemsnittet i de 18 lande. Herefter forventes levetiden for den
danske befolkning at stige i takt med den internationale ud-
vikling.

ATP’s garanterede ydelser

Som supplement til veerdien af ATP’s pensionsforpligtelser i
regnskabet beregner ATP desuden veaerdien af de garante-
rede ydelser, hvor der tages udgangspunkt i den nuveeren-
de levetid i ATP-bestanden kombineret med Finanstilsynets
benchmark for de forventede fremtidige levetidsforbedrin-
ger. Med anvendelse af Finanstilsynets model ville vaerdien
af de garanterede ydelser veere 630,4 mia. kr. ultimo halv-
dret, mens de med anvendelse af ATP’s levetidsmodel var
636,5 mia. kr. Med andre ord ville ATP’s bonuspotentiale
have veeret 6,1 mia. kr. storre, hvis ATP havde anvendt Fi-
nanstilsynets model.
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ATP - Note 6: Veerdiskabelsen i ATP fra garantier og bonuspotentiale (efter skat)

Pet. 1. halvar 1. halvar

2017 2016
Veerdiskabelse fra garantierne 1,8 1,9
Veerdiskabelse fra bonuspotentiale 11,6 4,5
Samlet veerdiskabelse 3,7 2,4

Regnskabet beskriver veerdiskabelsen i ATP set fra et ejer-
perspektiv. Det kan dog veere vanskeligt via regnskabet at
gennemskue veerdiskabelsen set fra medlemmernes per-
spektiv.

Regnskabet afspejler resultatet af ATP’s virksomhed og
beskriver, hvordan drets resultat overferes til bonuspoten-
tialet. Afdeekningen af garantierne er ligeledes beskrevet
i regnskabet, men den forrentning, der ligger i garantier-
ne, belyses ikke direkte. Forrentningen er et helt afgeren-
de element i vaerdiskabelsen set fra det enkelte medlems
perspektiv.

Med sigte pd at forbedre beskrivelsen af den samlede veer-
diskabelse i ATP beregner ATP tre nggletal. Disse tre nog-
letal giver et mere deekkende billede af veerdiskabelsen fra
medlemmernes synspunkt end eksempelvis Finanstilsy-
nets noggletal.

De tre nggletal i ATP

ATP’s garanterede pensionsprodukt er et lafte om en be-
stemt livsvarig ydelse — en indkomststrom. Konkret bliver
pensionen til som summen af de lefter, der ar for ar er er-
hvervet.

Indbetalingerne til ATP deles i to. Medlemmerne kober
pension for 80 pct., mens de resterende 20 pct. overfores
til bonuspotentialet - ATP’s ufordelte reserver. Den samle-
de veerdiskabelse for ATP’s medlemmer stammer séledes
fra begge kilder - garantierne og bonuspotentialet.

Veerdiskabelse fra garantierne illustrerer den gennemsnit-
lige forrentning af de lafter, ATP har givet medlemmerne
over tid, pd tveers af aldersgrupper. Nogletallet er beregnet
ud fra historiske indbetalte bidrag og de tilknyttede garan-
tier. Veerdiskabelsen fra garantierne var i ferste halvér 2017
pd 1,8 pct. efter skat og alle omkostninger, hvilket svarer
til niveauet i forste halvdr sidste dr. Negletallet vil akkumu-
leres stabilt henover dret. | et faldende rentemiljo vil dette
nggletal falde, idet de nye garantier da vil veere dyrere at
udskrive. Omvendt vil nggletallet stige, ndr renten stiger,
idet ATP da vil kunne udskrive nye garantier pd et hojere
rentegrundlag.

Veerdiskabelse fra bonuspotentialet illustrerer forrentnin-
gen af bonuspotentialet. | ferste halvar 2017 var denne
veerdiskabelse pd 11,6 pct. Nogletallet er hovedsageligt
drevet af investeringsafkastet, men er eksempelvis ogsa
pdvirket af resultatet af Afdeekning og administrationsom-
kostninger.

Samlet vaerdiskabelse viser ATP’s evne til at generere veer-
diskabelse under ét. Nogletallet er det veegtede gennem-
snit af de to foregdende nggletal. For farste halvar 2017 var
tallet 3,7 pct., mens det i samme periode sidste ér var 2,4
pct. Det samlede vaerdiskabelsesnagletal har gennemsnit-
ligt veeret pd 4,7 pct. for de seneste 3 ar.

For yderligere oplysninger om definition af ATP’s negletal

for veerdiskabelse henvises til supplerende oplysninger p&
www.atp.dk.
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ATP - Note 7: ATP’s rentekurve

Rentekurve til vaerdianszettelse af pensionsforpligtelserne samt faktisk afdeekning ultimo 1. halvar 2017

Rentekurve Afdzekning
pct. pct.
e renteswaps i danske kroner 15 15
® renteswaps i euro 35 36
e danske statsobligationer 25 26
¢ tyske statsobligationer 25 22

Kurven er ekstrapoleret efter 30 drs punktet og fastsat til 3 procent efter 40 ars punktet.

ATP - Note 8: ATP’s investeringsafkast ved forskellige opgorelsesmetoder

Afkast for farste halvar 2017 og helér 2016

1. halvar
I pct. 2017 2016
Investeringsafkast fer skat og omkostninger ift. bonuspotentiale 14,6% 15,0%
Finanstilsynets negletal N1 -1,9% 10,1%
3,7% 4,4%

Vaerdiskabelsesnagletal '

! For naermere beskrivelse af veerdiskabelsesnagletallet, se note 6
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ATP - Note 9: ATP’s samlede omkostninger i pct.

ATP’s samlede omkostninger i pct. for forste halvar 2017 og for 2016

Omkostninger i 1. halvar 2017 for ATP Livslang Pension

Administrationsomkostninger
Investeringsomkostninger
I alt

Arlige omkostninger i 2016 for ATP Livslang Pension

Administrationsomkostninger
Investeringsomkostninger
I alt

Note: Opgorelsen af investeringsomkostninger er inklusiv performance fees.

ATP - Note 10: Markedsveerdi i ATP’s investeringsportefolje

Markedsveerdi i ATP’s investeringsportefolje ultimo forste halvar 2017

I mia. kr.

Borsnoterede danske aktier
Unoterede aktier

Borsnoterede udenlandske aktier
Kredit

Fast ejendom

Stats- og realkreditobligationer
Infrastruktur

Langsigtede forsikringsstrategier mod stigende inflation
Inflationsrelaterede instrumenter
Qvrigt

Markedsveerdi i alt

Mio.
kr.
103
1.216
1.319

Mio.
kr.
239
2.156
2.395

Kr.
pr. medlem

20
241
261

Kr.
pr. medlem

48
431
479

Pct.
af formue

0,01%
0,16%
0,18%

Pct.
af formue

0,03%
0,28%
0,32%

Investerings-

portefolje

30. juni 2017

28,7
34,7
18,3
32,8
35,7
45,9
17,3
-4,0
2,9
9,1
221,4

Note: Investeringsportefoljen indeholder en reekke afledte finansielle instrumenter, herunder futures, swaps og optioner. Markedsveerdien af futures er lig

med nul pd grund af daglig afregning af tab/gevinst. For evrige afledte finansielle instrumenter kan markedsveerdien veere negativ.
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