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Kort om ATP

ATP LIVSLANG PENSION
ATP-pensionen er en

@ livslang garanteret pension,
j der udbetales gennem hele pensionstil-

N’/ veerelsen - Det er med til at sikre oko-
nomisk grundtryghed for alle danskere

ATP er fyldt 60 i 2024
Formdlet dengang som nu var at
sikre gkonomisk tryghed for alle
danske pensionister og aflaste
den skattebetalte folkepension

‘ 18,4 pct.

fortsat stabil bonusevne

Lave administrati-

onsomkostninger
pr. medlem pd

18«

3,3 mia. Kr.

I afkast i Investeringsportefoljen svarende til 2,9 pct. ift. bonuspotentialet.
De seneste 10 ar har ATP skabt et gennemsnitligt

arsafkast pa 11 mia. kr.

| garantierne

Vardiskabelse

1 ,5 pct.

ATP har investeret i Danmarks
storste forsvarsvirksomhed
Terma, med muligheden for

at skabe et attraktivt

afkast til ATP’s medlem-
mer samt skabe nye danske
arbejdspladser

ADMINISTRATION FOR EKSTERNE PARTER - UDBETALING AF VELFARDSYDELSER

2/3

af velfaerdskronerne i
Danmark udbetales af

ATP fx til folkepension og
borne- og ungeydelse

ATP har digitaliseret og effektiviseret
udbetalinger af velfeerdsydelser.
| forste halvar er der udbetalt

170 mia. kr.

«

)

ATP er et teknologi--og digitaliseringshus,
og har i forste halvar 2024 investeret i it-udvikling for

260 o i



Koncernens

hovedtal

; 1. halvar . halvar A
Mio. kr 2(‘)’2 4 or‘)’m Aret 2023
Investering
Afkast af Investeringsportefoljen 3.297 1.347 5.718
Pensionsafkast- og selskabsskat -641 -261 -1.078
Resultat af investering 2.656 1.086 4.640
Afdeekning
Renteafdaekning
Andring som folge af rente og lebetidsforkortelse 16.682 -6.401 -33.348
Afkast af Renteafdeekningsportefaljen -21.760 9.573 42.066
Pensionsafkastskat 31338 -1.460 -6.421
Resultat af renteafdaekning -1.740 1.712 2.298
Supplerende afdaekningsportefolje
Afkast af Supplerende afdaekningsportefolje 240 0 736
Pensionsafkast- og selskabsskat -83 0 -110
Forrentning af langsigtet supplerende hensaettelse -157 0 -625
Resultat af Supplerende afdakningsportefolje 0 0 0
Livrente med markedseksponering
Afkast af markedsafkastportefgljen 91 25 249
Pensionsafkast- og selskabsskat -17 -4 -43
Forrentning af Livrente med markedseksponering -74 -21 -206
Resultat af Livrente med markedseksponering 0 0 0
Resultat af afdeekning -1.740 1.712 2.298
Forsikringsindteegter 10.272 9.680 19.498
Udbetalte pensioner -9.713 -9.166 -18.408
Omkostninger vedrgrende investering og afdeekning =377 -346 -703
Omkostninger vedrgrende administration -99 -103 -214
Andring i risikojustering -24 -26 -53
@vrige aendringer -60 -38 -120
Resultat af forsikringsservice 0 0 0
Resultat for ATP Livslang Pension 916 2.799 6.938
Andre indtaegter/omkostninger -49 26 -37
Administration for eksterne parter
Indteegter 1.247 1.259 2.484
Omkostninger -1.248 -1.259 -2.485
Resultat af administration for eksterne parter 0 0 0
Resultat for forrentning af bonuspotentialet 867 2.825 6.901
Forrentning tilskrevet bonuspotentialet -916 -2.798 -6.938
Minoritetsinteressers andel af resultatet 49 -26 37
Periodens resultat 0 0 0
Garanterede pensioner 543.826 538.460 564.966
Livrente med markedseksponering 4.112 2.189 3.198
Risikojustering 710 861 835
Pensionsforpligtelser i alt 548.649 541.511 568.999
Langsigtet supplerende hensaettelse 36.989 36.935 39.193
Bonuspotentiale 107.673 105.234 104.030
Ufordelte midler i alt 144.663 142.169 143.224
Formue i alt 693.311 683.679 712.222

ATP’s formue og afkast tilhorer
medlemmerne, og derfor er

ATP’s resultat O efter overforsel
til bonuspotentialet.

Nogletal for ATP

Afkastnggletal

Afkast fra investering for skat ift. bonuspotentiale i pct. °

Afkast af markedsafkastportefeljen for skat i pct. 2

Veerdiskabelsesnggletal
Veerdiskabelse fra pensionerne i pct.
Veerdiskabelse fra ufordelte midler i pct.
Veerdiskabelse i alt i pct.

@vrige nogletal
Bonusevne

Medlemmer (antal i 1.000)
Administrationsomkostninger i kr. pr. medlem

Bidragsindbetalinger i mio. kr.
Opdatering af levetid i mio. kr.
Bonustilskrivning i mio. kr.

1. halvar 2024
2,9

2,0

1,5
0,6
1,3
1. halvar 2024

18,4

5.625
18

6.812
1.558

1-drig
7,4

9,6

3,1
3,4
3,2
1. halvar 2023

18,2

5.545
19

6.268
1.881

'Afkast fra investering er beregnet som et dagligt tidsvaegtet afkast pd bonuspotentialet.
2Afkast af markedsafkastportefaljen er beregnet som et dagligt tidsvaegtet afkast.

5-drig

3,4

3,2
0,5
2,7

Aret 2023

17,1

5.600
38

12.624
1.881
-5.811
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Faellesskabets styrke
gavner ogsad din pension

Danmark har et steerkt pensionssystem —
berommet langt uden for landets graenser
for sin evne til at sikre alle et vist leve-
grundlag som pensionister. Med 5,6 mio.
medlemmer udger ATP sammen med
folkepensionen fundamentet i det pensi-
onssystem.

ATP er fyldt rundt i 2024. | &r et det 60 dr siden,
ATP blev oprettet af politikerne pé& Christiansborg.
Formalet var at sikre gkonomisk tryghed for alle
danske pensionister og aflaste den skattebetalte
folkepension.

Den tryghed leverer vi ogsé til gleede for alle danskere
i dag, hvor ca. 400.000 mennesker er i den situation,
at de ikke har anden pensionsindtaegt end de
offentlige pensioner og udbetalingen fra ATP. For
dem - og for alle ATP’s medlemmer — er der veerdi i at
vide, at de kan se frem til en pension, der ikke svinger
nedad i starrelse og varer livet ud.

Sat lidt pd spidsen er ATP’s pensionsordning et
symbol pd Danmarks vilje til at std sammen. Vi
forsikrer hinanden i en kollektiv ordning, sé det er os
alle i feellesskab, ikke det enkelte individ, der baerer
risikoen for f.eks. faldende finansielle markeder og
den gkonomiske risiko ved, at vi lever la&engere og
derfor skal have vores pensioner i flere ar.

Ingen ved, hvad livet bringer. Derfor har det en vaerdi
for alle at have en folkepension og en forudsigelig
og livslang ATP-pension, sd vi kan vide os nogen-
lunde gkonomisk sikre som pensionister — ogsé i
god tid inden selve pensionering. Bag oprettelsen af
ATP ligger en intention om at give alle danskere en

grundtryghed, uanset hvordan livet udvikler sig for
den enkelte.

ATP forvalter i dag en formue pd knap 700 mia.

kr. Samtidig udbetaler ATP over 340 mia. kr. til
danskerne i velfaerds- og sikringsydelser sGsom folke-
pension, boligstette og feriepenge. | 2024 admini-
strerer ATP sdledes mange feellesskaber, som Folke-
tinget og arbejdsmarkedets parter har sat rammerne
for. ATP’s opgaver har pd den mdéde udviklet sig
igennem alle drene i takt med samfundets behov og
onsker.

ATP-pensionen kommer
med en garanti

Det steerke, danske pensionssystem med folkepen-
sionen og ATP som den solide base for os alle uanset
indkomst er et eksempel pd, hvordan hele Danmark
bidrager til et feelles formdal: at sikre, at ingen bliver
efterladt uden en grundlaeggende, okonomisk tryghed,
ndr de gdér p& pension.

ATP’s rolle i det danske pensionssystem er afgerende
for, hvordan vi forvalter de penge, danskerne sparer
op hos os, mens de arbejder. Mdlet er at skabe et sd
godt afkast som muligt under hensyntagen til, at vi
altid kan udbetale dét, vi har lovet danskerne.

| ATP er pensionerne nemlig garanterede hele livet ud
allerede fra indbetalingstidspunktet. Ved den drlige
beregning af, hvor meget pension, medlemmerne far
for deres indbetalinger til ATP, indregnes den aktuelle,
nominelle obligationsrente. Det stigende renteniveau
de seneste dr kommer medlemmerne til gode ved, at
de i gjeblikket far en hajere pension for deres bidrag.

ATP-pensionen vokser

Forste halvdr i 2024 har veeret kendetegnet ved
stigende aktiekurser og stigende renter pd de finan-
sielle markeder. Det har betydning for ATP’s finan-
sielle resultater.

ATP’s afdaekningsportefelje har i halvaret opfyldt

sit formdl med at afdeskke de pensionsforpligtelser,

vi har overfor alle danskere. Da garantien er det
primeere i alt, hvad vi ger, har ATP en stor portefolje
af statsobligationer i vores sdkaldte afdeekningsporte-
folje, der sikrer, at vi altid kan betale det, vi har garan-
teret. Pensionerne er derfor sikre.

ATP fokuserer pd at skabe sikkerhed i vores
pensioner, og den sikkerhed leverer vores investe-
ringsstrategi &r efter dr.

Investeringerne i ATP’s sdkaldte bonuspotentiale, der
udger ca. 20 pct. af formuen, og som er ATP’s frie
midler, gav i farste halvér 2024 et afkast p& knap 3
pct. Bag resultatet gemmer sig flere ting, der traekker
i hver sin retning: dels meget staerke afkast inden

for aktier i bdde Danmark og udlandet, dels tab pd
obligationer pga. de stigende renter. ATP’s investe-
ringsstrategi har den egenskab — udover at sikre
de garanterede pensioner — at skabe stabilitet i
bonusevnen.

Udviklingen i vores frie midlers starrelse set i forhold til
ATP’s forpligtigelser (den sdkaldte "bonusevne”) har

i perioden vaeret stabil og pd et betryggende positivt
niveau. Det @ger sandsynligheden for, at vi pd sigt
kan haeve danskernes ATP-pension.

Ud over den garanterede pension straeber vi sdledes
efter at skabe afkast og resultater, der giver gkonomi

til at heeve ATP Livslang Pension med jaevne
mellemrum. En solid bonusevne gjorde det muligt at
forhgje alle pensionisters ATP-pension med 3 pct. pr.
1. januar 2024. Fem gange inden for de seneste 10 ar
er det lykkedes at saette ATP-pensionen op, enten for
alle vores medlemmer, eller for gruppen af pensionister.

Vores investeringer afspejler
tiden vi lever i

Investeringsmaessigt kan fremhaeves, at ATP i &r har
foretaget en etcifret milliardinvestering i Danmarks
storste forsvarsvirksomhed, Terma, der forventer at
fordoble omseetningen inden for en kortere arraekke.
En virksomhed, der er omfattet af stram regulering,
og hvor myndighederne bestemmer, til hvem og hvad
der mad eksporteres. Ud over muligheden for at skabe
et attraktivt afkast til ATP’s medlemmer og investere i
en vaekstvirksomhed, der skaber nye danske arbejds-
pladser, yder ATP med investeringen et vigtigt bidrag i
en tid preeget af sikkerhedspolitisk ustabilitet.

Martin Praestegaard,
adm. direktor i ATP



Beretning

Investeringstilgang

Grundprincippet i ATP’s investeringstilgang
er, at medlemmerne skal have meget hgj
sikkerhed for de livslange pensioner, samtidig
med at vi tilstraeber at gge realveerdien af
pensionerne over tid. Der findes ingen investe-
ringsstrategier, der kan garantere, at pensi-
onerne altid kan opskrives med den faktiske
inflation.

Ved den drlige beregning af, hvor meget
garanteret pension, medlemmerne fér for
deres indbetalte bidrag til ATP, indregnes den
aktuelle nominelle obligationsrente. Ndar renten
er hgj, vil medlemmerne f& meget pension

for deres indbetalte bidrag, og omvendt, ndr
renten er lav. Det stigende renteniveau de
seneste ar kommer sdledes medlemmerne til
gode ved, at de far en hgjere pension for deres
bidrag.

Typisk vil den indregnede rente overstige den
forventede inflation, s medlemmernes bidrag
allerede derved realveerdiforgges.

For at sikre den indregnede forrentning i
pensionerne investerer ATP en stor del af de
samlede midler i aktiver, der har hgj sikkerhed
i forhold til de fremtidige pensionsudbeta-
linger. Denne portefglje kaldes for renteafdaek-
ningsportefoljen. Renteafdeekningsportefaljen
sikrer, at ATP kan levere de nominelle, garan-
terede pensioner til medlemmerne.

For at tilstreebe yderligere realveerdisikring af
de nominelle garanterede pensioner investerer
ATP bonuspotentialet i en mere risikofyldt
portefalje — investeringsportefaljen — men
sd@ledes at risikoen i det samlede pensions-
produkt stadig er lav. Midlerne herende til
bonuspotentialet investeres pd en mdade,

sa der opnds en passende balance mellem
muligheden for at kunne opskrive pensionerne
med bonus og samtidig sikre en begreenset
sandsynlighed for, at hele bonuspotentialet
tabes som folge af negative afkast. Denne
afvejning af forventet afkast op imod risikoen
for tab er central for ATP’s forretningsmodel.

Udvikling i 10 arige renter i 1. halvar 2024

Pct.
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Rentens pdvirkning af ATP’s
produkt og balance

Renten pdavirker ATP pd flere méder — badde hvad
angdr nye midler, samt eksisterende midler p&
ATP’s balance. P& nye midler vil ATP kunne
garantere en hgjere ydelse, hvis renten stiger. De
eksisterende midler bestdr af de pensioner ATP
allerede har garanteret medlemmerne. De garan-
terede pensionsudbetalinger pdvirkes ikke af den
aktuelle rente. Til gengeeld vil markedsveerdien af
pensionerne pd ATP’s balance blive pdavirket i takt
med, at renten bevaeger sig, da markedsveerdien
af alle fremtidige pensioner beregnes med den
aktuelle rente.

Renteudviklingen har en effekt pd ATP’s balance,
men ogsd pd den fremadrettede veerdiskabelse

i ATP-produktet. Overordnet set kan effekterne
inddeles i 3 hovedkategorier:

1. Hvor meget garanteret pension som ATP kan
love.

2. Markedsveerdien af de eksisterende garantier
pd ATP’s balance.

3. Afkastet p& ATP’s investeringer.

1. Garanteret pension pa nye indbetalinger
ATP’s medlemmer er sikre pd at fa forrentet deres
lobende indbetalinger til ATP gennem den rente,
der indregnes, ndr medlemmernes indbetalinger
omregnes til pension. Denne indregnede rente
fastsaettes pd indbetalingstidspunktet og er garan-
teret resten af medlemmernes levetid. Medlemmer
med mere end 15 dr til pensionering garanteres dog
kun forrentning for de kommende 15 dr, hvorefter
der vil blive indregnet yderligere forrentning.

Den drlige beregning af, hvor meget garanteret
pension, medlemmernes indbetalinger skal udlgse,
afheenger af obligationsrenten pd indbetalings-
tidspunktet. Hgj rente = hgj pension. Lav rente =
lavere pension. Dermed bidrager de senere drs
stigende renteniveau i samfundet til at give hgjere
ATP-pension for medlemmerne.

Den indregnede rente i den garanterede pension
vil typisk veere hgjere end den forventede inflation
og derved er der allerede indbygget en foraget
realveerdi i ATP-pensionen, imens medlemmerne
sparer op.

2. Markedsveerdien af de eksistrende
garanterede pensioner

Markedsveerdien af de allerede garanterede
pensioner vil ogsd blive pdavirket af en eendring i
renten. ATP-pensionerne er nemlig nominelle, dvs.
belabet ligger fast i kroner og orer.

Markedsveerdien pd ATP’s balance af de garanterede
pensioner findes ved at tilbagediskontere disse faste
belab i kroner og grer med gaeldende renter pd ATP’s
diskonteringskurve (der afspejler markedsrenter).

Igen, er det veerd at pdpege, at et aendret renteniveau
ikke giver anledning til en anden ydelse pd de eksiste-
rende pensioner. Uanset om markedsveerdien af de
garanterede ydelser stiger eller falder med 100 mia.
kr. (og med en tilsvarende gevinst eller tab pd ATP’s
afdaekningsportefalje), er der stadig fuld sikkerhed
omkring pensionsydelsen til ATP’s medlemmer. Dette
er hele grundtanken bag ATP’s afdaekning af renteri-
sikoen pd de garanterede pensioner.

3. Afkastet pa ATP’s Investeringer

ATP’s investeringer er eksponeret overfor rente-
&ndringer fx gennem ejerskab af obligationer eller
gennem finansielle instrumenter, hvis vaerdi afhaenger
af renteniveauet.

Den storste del af ATP’s rentefolsomhed findes i
afdeekningsportefeljen. Afdaekningsportefgljens
formal er at afdeekke markedsveerdizendringer i de
garanterede pensioner, jf. forrige afsnit. ATP’s frie
midler i bonuspotentialet er s@ledes ikke pdvirket
direkte af afkastet p& afdeekningsportefeljen, men
derimod kun af forskellen mellem afkastet pd afdaek-
ningsportefaljen og eendringer i markedsveerdi af de
garanterede pensioner.

ATP’s investeringsportefalje investerer pd vegne af
ATP’s bonuspotentiale, og afkastet herfra tilskrives
bonuspotentialet. Investeringerne i Investeringspor-
tefoljen sigter efter at have dels et passende investe-
ringsmeessigt risikoniveau, dels et hgjt forventet
risikojusteret afkast. Afkastet fra investeringsporte-
foljen anvender ATP lgbende til at kunne forhgje de
udbetalte pensioner og bidrage til at ge pensio-
nernes kgbekraft. ATP’s pensionister har fdet forhajet
deres pensioner fem gange siden 2014.

| praksis maler forholdet mellem bonuspotentialet
og de garanterede ydelser hvor meget pension, som
man kan 'kebe’ for bonuspotentialet. Dette er udtryk
for ATP’s bonusevne.
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Periodens resultat

ATP skal til enhver tid sikre, at vi kan udbetale de
livslange og garanterede pensioner til vores 5,6 mio.
medlemmer. Derfor afdeekker vi renterisikoen pd
pensionerne, hvilket i lighed med tidligere virkede efter
hensigten i forste halvér 2024. Bonuspotentialet, som
er ATP’s frie midler, forvaltes i Investeringsportefoljen,
som gav et afkast pd 3,3 mia. kr., svarende til 2,9

pct. i forhold til bonuspotentialet. Periodens afkast
var iseer praeget af stigende aktiekurser og rentestig-
ninger, hvor seerligt rentestigninger har veeret kende-
tegnende for perioden De fleste aktivklasser klarede
sig godt, seerligt danske og udenlandske bgrsno-
terede aktier, som samlet gav et afkast pd 8,0 mia. kr.
Modsatrettet gav globale renter et negativt afkast pé
7,8 mia. kr. som fglge af de stigende renter i perioden.

Resultatet for halvéret endte derfor lavere end ATP’s
langsigtede resultatforventning, men det vurderes
som acceptabelt. Nér de finansielle markeder har
udviklet sig som de har, er periodens afkast forven-
teligt, da det afspejler ATP’s langsigtede investe-
ringsstrategi. Det samlede resultat af investering og
afdeekning efter skat pd 0,9 mia. kr. er overfort til
bonuspotentialet sammen med en 1,6 mia. kr. i forbin-
delse med drets levetidsopdatering.

Perspektivering af Investeringsportefaljen

ATP’s afkast i Investeringsportefaljen blev i forste
halvar 2024 som naevnt pé 3,3 mia. kr. Helt
overordnet har bdde den likvide og den illikvide porte-
folje leveret positive afkast. De storste positive bidrag
stammer fra investeringer i borsnoterede aktier i den
likvide portefelje, mens investeringer i obligationer p&
den anden side havde det noget vanskeligt.

ATP’s investeringsstrategi for bonuspotentialet
adskiller sig fra markedsrenteprodukter ved at
operere med et hgijere risikoniveau og ved en fordeling
af risiko, der er anderledes. ATP har bl.a. en langt
mere ligelig fordeling mellem aktie- og renterisiko

end et traditionelt markedsrenteprodukt i de danske
pensionskasser. Det indebaerer overordnet set, at ATP
klarer sig relativt godt, nér obligationer har positiv
kursudvikling, mens ATP klarer sig relativt ddrligt, ndr
aktier udvikler sig staerkt — netop fordi ATP i sammen-
ligning har “flere obligationer og feerre aktier”. | forste
halvar af 2024 har det ikke vaeret fordelagtigt for ATP
at have en hgj andel af renterisiko i portefaljen, da
inflationen i forste halvér er faldet langsommere end
forventet og centralbankerne derfor har veeret mere
tilbageholdende med at saenke renterne.

De fundamentale strategiske valg afspejler bl.a.
ATP’s rolle i det danske pensionssystem, og at ATP’s

Sammenszetning af investeringsafkastet i 1. halvar 2024

Mio. kr.
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pensionsprodukt er anderledes end markedsrentepro-
dukter — fordi ATP har faste forpligtelser i form af de
garanterede pensioner.

ATP's investeringsstrategi indebeerer en hej andel

af danske aktier, men derover sgger vi at diversi-
ficere eksponeringen mod globale aktier, herunder
amerikanske. ATP’s danske aktier har i ferste halvar
skabt et afkast, der er vaesentligt hejere end KAX Cap
indekset og ATP’s likvide aktieinvesteringer har under
ét givet et afkast pd linje med det globale kapital-
vaegtede indeks MSCI World. De unoterede investe-
ringers afkast har overordnet leveret svagt positivt
afkast i forste halvér, men har som ofte sveert ved at
folge med, ndr de barsnoterede aktiver stiger kraftigt.

| perspektiveringen af ATP’s afkast er det ogsa
vaesentligt at bemeaerke, at ATP investerer med
udgangspunkt i risikokapacitet og hvorledes de
enkelte investeringsportefgljer interagerer med
hinanden for at udnytte den kapacitet, der er il
radighed. Renteafdeekningsportefaljen bestér udover
obligationer af renteswaps, som ikke binder likviditet.
Derved kan de midler, der ikke er bundet, udldnes

til Investeringsportefeljen mod betaling af en rente
herfor. Denne rentebetaling fra Investeringsportefoljen
til renteafdaekningsportefeljen indgdr i det samlede
afkast af portefaljen. Mange ars lave renter har

gjort det fordelagtigt at Iane ledig likviditet internt til

forogelse af risikoen i Investeringsportefgljen, men
med de nuvaerende hgjere renter er det mindre fordel-
agtigt, hvilket har pévirket resultatet for perioden.
Afkastforventninger og finansieringsomkostninger
indgdr lebende i afvejningerne omkring fastsasttelse
af det strategiske og taktiske risikoniveau i Investe-
ringsportefgljen.

Afdeekning

| afdeekning indgdr tre portefaljer, Renteafdsekning,
Supplerende afdaekningsportefolje og Livrente med
markedseksponering.

Renteafdaekning

Renteafdaekningen skal sikre de garanterede livslange
pensioner forstdet sdledes, at markedsveerdien af
Renteafdaekningsportefoljen efter skat forventes at
svinge i samme takt og omfang som de garanterede
ydelser, ndr renten aendrer sig. Veerdien af de garan-
terede pensioner faldt i drets forste halvar med 16,7
mia. kr. som falge af renteaendringer og lebetidsfor-
kortelse. Modsvarende gav Renteafdaekningsporte-
foljen et negativt afkast efter skat p& 18,4 mia. kr.
Det samlede resultat af Renteafdeekning blev sdledes
-1,7 mia. kr., hvilket udgjorde under en halv procent
af veerdien af de garanterede ydelser, og renteafdaek-
ningen virkede sdledes efter hensigten.

Historiske akkumulerede afkast af investeringsportefoljen for skat
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Beretning

Resultatet af Renteafdaekningen rammer typisk ikke
nul, hvilket skyldes, at ATP’s forpligtelser ikke kan
afdeekkes helt ngjagtigt pd de finansielle markeder.
F.eks. har ATP nogle meget lange forpligtelser, som
delvist afdeekkes med kortere obligationer, da der
ikke findes tilstraekkelig med obligationer, der matcher
ATP’s forpligtelser. Derfor kan afdaekningen ikke
veere helt praecis. Denne effekt har, sammen med de
bundne midler i ATP’s skatteaktiv, veeret den primaere
drsag til underskuddet fra Renteafdaekning p& 1,7
mia. kr.

Det har sdledes ogsd betydning for afkastet, at ATP
efter 2022 har oparbejdet et betydeligt skatteaktiv i
form af udskudt PAL-skat. | drene med positive afkast
op til 2022 afregnede ATP betydelige belgb i PAL-skat
til staten, mens ATP efter geeldende regler ikke kan

fé& udbetalt et skattetilgodehavende. ATP har derved
et tilgodehavende aktiv, som ved udgangen af forste
halvér udgjorde 44 mia. kr., som ikke forrentes, og
som derfor bidrager negativt til afkastet.

Supplerende afdaekningsportefolje

Som en del af ATP’s samlede afdaekningsstrategi
er indfasningen af markedsrisiko i den supplerende
afdaekningsportefolje fortsat i 2024. Portefoljen
opndede i forste halvar af 2024 et afkast pd 0,2
mia. kr. Over tid forventes afkastet fra den Supple-

rende afdeekningsportefolje at danne grundlag for
overfersler til bonuspotentialet og dermed pé sigt
at bidrage til at ege realveerdien af de livslange
pensioner. Portefeljen er fortsat under opbygning.
Portefoljens fokus er langsigtet risikotagning og har
derfor en overvaegt af illikvide aktiver.

Det niveau af risiko, der er i den Supplerende afdask-
ningsportefglje udgjorde lidt under 6 mia. kr. ultimo
forste halvar 2024. Risikoniveauet betyder, at porte-
faljen over en horisont pd 3 mdneder i gennemsnit
kan forventes at tabe omkring 6 mia. kr., nér der ses
pd de 1 pct. veerste markedsudfald over de seneste
&r. Med andre ord er der et veesentligt bidrag fra den
supplerende afdaekningsportefolje til den samlede
risiko i ATP-produktet. | takt med implementeringen af
endringerne i ATP’s forretningsmodel vil indfasningen
af yderligere langsigtet markedsrisiko i den Supple-
rende afdaekningsportefolje fortseette.

Livrente med markedseksponering

For medlemmer med mere end 15 ar til pensions-
alderen tilgér 20 pct. af indbetalingerne til Livrente
med markedseksponering. Disse livrenter forvaltes i
den tilhgrende markedsafkastportefolje. Afkastet pé
disse livrenter garanteres ikke, men til gengeeld er der
mulighed for at tage mere risiko end i Renteafdaek-
ningsportefaljen. Det forventes over tid, at portefal-

Afdeekning beskytter de garanterede pensioner
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jen bidrager med et hgjere afkast og dermed hgjere
pensioner til medlemmerne. Markedsafkastportefeljen
gav i drets forste halvdr et positivt afkast pd 0,1 mia.
kr., svarende til et tidsveegtet afkast pd 2,0 pct. i
forhold til hensaettelsen til Livrente med markedseks-
ponering.

Hensaettelsen til Livrente med markedseksponering
udger 4,1 mia. kr. ultimo ferste halvar 2024.

Status pd implementering af aendringer til
ATP’s forretningsmodel

Folketinget vedtog i 2021 en reekke gendringer i
forretningsmodellen for ATP Livslang Pension med

et stort flertal. Formdlet med eendringerne er at for-
bedre mulighederne for hgjere absolutte pensioner og
realveerdisikring heraf. Z/Endringerne i forretningsmo-
dellen bestod af to dele: Indferelse af Livrente med
markedseksponering, der blev introduceret i 2022, og
Supplerende afdaekningsportefolje, der startede op i
2023. Operationelt er Livrente med markedsekspone-
ring fuldt indfaset. Formuen hgrende til denne livren-
te er dog fortsat relativ begraenset, da der alene er
foretaget indbetalinger siden 2022. Over tid i takt med
der fortsat bliver indbetalt bidrag og optjent afkast, vil
formuen hgrende til Livrente med markedseksponering
blive veesentlig foraget. Den Supplerende afdaeknings-
portefalje er ikke fuldt indfaset endnu. Ved udgan-

gen af 1. halvér 2024 udgjorde risikoen i portefalien
omkring 40 pct. af det niveau, som forventes ved fuld
indfasning. Den supplerende afdaekningsportefglje for-
ventes at veere fuld indfaset i labet af de nseste to dr.

Formue og bonusevne

ATP’s bonusevne er steget med 1,3 procentpoint til
18,4 pct. i forste halvdr, bl. a. som folge af et positivt
afkast i investeringsportefaljen. ATP’s bonusevne

er forholdet mellem veerdien af ATP’s bonuspoten-
tiale og de samlede forpligtelser overfor medlem-
merne. Bonusevnen giver sdledes et godt billede af
sundhedstilstanden i ATP, idet den udtrykker, hvor
mange frie midler i bonuspotentialet, ATP har i forhold
til forpligtelserne overfor medlemmerne. Midlerne i
bonuspotentialet vil — udover at skulle daekke ATP’s
risikotagning og uforudsete udgifter — pd sigt kunne
anvendes til at forhgje ATP-pensionerne. Selvom
veaerdien af ATP’s pensionsforpligtelser har svinget
markant over de seneste ar, har ATP’s bonusevne
veeret stabil. ATP’s evne til fremover at forhgje pensi-
onerne, bonusevnen, er sdledes ikke blevet markant
pavirket af de store udsving i renterne.

Samlet set giver de garanterede pensioner og en
stabil bonusevne tryghed for ATP’s medlemmer.
ATP’s investeringsstrategi har ogsé den egenskab

Udvikling i ATP’s bonusevne
Bonusevnen er fortsat p& niveau med tidligere ar

Pct.
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— udover at sikre de garanterede pensioner — at
understotte stabilitet i bonusevnen og dermed den
fremadrettede mulighed for bonusopskrivning.

Ultimo halvdret udgjorde bonuspotentialet 107,7 mia.
Kr., og den samlede formue udgjorde 693,3 mia. kr.

Samlet vaerdiskabelse

ATP Livslang Pension er et supplement til folke-
pensionen og daekker i dag stort set alle borgere i
Danmark. Dette har fundamental betydning for den
made, hvorpd ATP investerer medlemmernes indbe-
talinger. Medlemmerne skal kunne regne med deres
livslange ATP-pension.

Regnskabet afspejler det halvdrlige resultat af
ATP’s virksomhed, men den forrentning, der ligger i
pensionsgarantierne, belyses ikke direkte. ATP har
en raekke portefoljer, der hver isaer bidrager til den
samlede veerdiskabelse i ATP pd& hver sin méde.
Veerdiskabelse fra pensionerne illustrerer den
gennemsnitlige forrentning af medlemmernes
pensioner. For de garanterede pensioner er veerdi-
skabelsen pd 1,5 pct. i forste halvér 2024 og afspejler
den forrentning, ATP har indregnet i garantierne og
dermed lovet medlemmerne over tid, pd tveers af
aldersgrupper.

ATP’s veerdiskabelse er samlet 1,3 pct. for perioden
og vil over tid vaere pdvirket af de enkelte delporte-
foljer og den investeringsrisiko, der tages heri - under
hensyn til den samlede forretningsmodel.

Resultat af forsikringsservice

ATP’s medlemmer opndr ved indbetaling af bidrag ret
til en garanteret livsvarig pension. Der er en entydig
sammenhaeng mellem den enkeltes indbetalte bidrag
og ret til udbetalinger.

ATP’s medlemmer indbetalte i forste halvar 6,8

mia. kr. Indbetalingerne indregnes som indteegter
under forsikringsservice i takt med, at der udbetales
pensioner og afholdes omkostninger.

ATP udbetalte i farste halvar 9,7 mia. kr. i pensioner.

Lave omkostninger

For at skabe en baeredygtig balance mellem kvalitet,
risiko og omkostninger arbejder ATP med en balan-
ceret tilgang til omkostningseffektivitet. Niveauet for
omkostninger har direkte betydning for den fremtidige
pension, og selv smd forskelle kan over et langt
opsparingsforlgb vokse til betydelige forskelle. ATP’s
administrationsomkostninger var i farste halvér af
2024 pd 99 mio. kr., svarende til 18 kr. pr. medlem.
Dette er pd niveau med sidste dr.

Veerdiskabelse i alt
1,3 %

1,5%

1,9 %

Livrente med markedseksponering Langsigtet supplerende henseettelse

Udover den veerdiskabelse
som forrentningen af de
indbetalte midler skaber for
det enkelte medlem, udger
den livslange pensionsgaranti

Garanterede pensioner Bonuspotentialet en veerdi i sig selv, idet den

0,7 % enkelte kan veere tryg ved, at

vedkommende er sikret en vis
indkomst i sin pensionstilvae-
0,3 % relse.

Samfundsansvar

Klimaforandringerne og deres konsekvenser er en
realitet, som vi har et ansvar for at tage alvorligt
og handle pd. Det har skabt en forventning om

at bidrage til beeredygtige losninger pd tveers af
lande og akterer. Samtidig er der i stigende grad
opmeerksomhed pd at skabe et ansvarligt samfund
med diversitet, ligestilling og inklusion.

| ATP ensker vi at styrke méaden, hvorpd arbejdet
med bzeredygtighed inddrages og samteenkes pd
tveers af koncernen. ATP arbejder med baeredyg-
tighed i et bredt perspektiv, som bade favner milje-
maessige, sociale og personalemaessige spergsmdl
samt spergsmal vedrarende respekt for menne-
skerettighederne og bekeempelse af korruption og
bestikkelse.
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ATP’s samlede omkostninger til investering og
afdaekning var pd 963 mio. kr. inkl. indirekte omkost-
ninger. De samlede investeringsomkostninger svarer
til 172 kr. pr. medlem, hvilket er pd niveau med
sidste dr.

Da ATP ikke har nogen fortjeneste, vil resultatet af
forsikringsservice altid veere 0.

Administration for eksterne parter

Udover ATP Livslang Pension varetager ATP admini-
strationsopgaver for arbejdsmarkedets parter, staten
og kommunerne. Opgaverne er placeret hos ATP

pd omkostningsdaekket basis, hvilket vil sige uden
avance og omkostningsmaessig risiko. Der blev i
forste halvar afholdt omkostninger for 1,2 mia. kr.
vedrerende administration for eksterne parter, og
disse modsvares af tilsvarende indteegter. Admini-
strationen for eksterne parter er hvert dr underlagt
ambitiose effektiviseringskrav, som er aftalt med
opdragsgivere og bestyrelser.

Vaesentlige risici og
usikkerhedsfaktorer

De vaesentligste risici for ATP er investeringsmaessige,
pensionsmaessige og operationelle risici. Der er ikke
vaesentlige eendringer i risici i forhold til beskrivelsen i
ATP’s Arsrapport for 2023.

Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til datoen for afleeg-
gelsen af denne halvdrsrapport ikke indtradt forhold
som vaesentligt pdvirker vurderingen af halvérsrap-
porten.

Forventninger til 2024

Udviklingen pé& de finansielle markeder hen over
sommeren har vist faldene renter og turbulens pé&
aktiemarkederne, hvilket illustrerer den usikkerhed,
der er knyttet til afkastet pd forskellige typer af
aktiver, nar man maler p& korte tidshorisonter.

Det er forventningen, at der fortsat vil veere en hgj
grad af usikkerhed pd markederne i resten af 2024.
Uvisheden om retningen pé& skonomierne, herunder
inflationen i USA og Europa, fortsat geopolitisk
usikkerhed og preesidentvalget i USA ger, at retningen
pd skonomiernes udvikling er uklar, og udfalds-
rummene er meget store. ATP vil derfor fortseette den
disciplinerede tilgang til risikostyring med en bredt
diversificeret portefolje, der bygger pd en langsigtet
investeringstilgang og en ydmyg tiltro til evnen til at
time markedet.




= Regnskab

Ledelsens regnskabspdtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
vedtaget halvarsrapporten for perioden 1. januar - 30.
juni 2024 for ATP Koncernen. Der er ikke foretaget
review eller revision af halvarsrapporten.

Halvérsrapporten afleegges i overensstemmelse

med IAS 34, Praesentation af delé@rsregnskaber, som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav i
“Bekendtggarelse om finansielle rapporter for Arbejds-
markedets Tilleegspension”.

Det er vores opfattelse, at halvé@rsrapporten giver et
retvisende billede af Koncernens og ATP’s aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2024 samt af
Koncernens og ATP’s resultat og Koncernens penge-
stremme for perioden 1. januar - 30. juni 2024.

Endvidere er det vor opfattelse, at ledelsesbereningen
giver en retvisende redegerelse af udviklingen i
koncernens og ATP’s aktiviteter og skonomiske
forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og ATP kan
pdvirkes af.

Kobenhavn, den 27. august 2024

Direktor: Martin Praestegaard

adm. direktor

Bestyrelse: Torben M. Andersen

bestyrelsesformand

Jacob Holbraad Lars Sandahl Sgrensen

bestyrelsesmediem bestyrelsesmediem

Mogens Ngrgard Anne Gram

bestyrelsesmediem bestyrelsesmedliem

Damoun Ashournia Jan Walther Andersen
bestyrelsesmediem bestyrelsesmediem

Brian Mikkelsen Vibeke Krag

bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem

Morten Skov Christiansen Mikael Bay Hansen

bestyrelsesmedliem bestyrelsesmediem

Anja C. Jensen Lisbeth Lintz
bestyrelsesmediem bestyrelsesmediem




24

Halvarsrapport / Beretning / Koncernregnskab

ATP Koncernen - Totalindkomstopggarelse

Mio. kr.

Note

1. halvar 2024 1. halvar 2023

Forsikringsindteegter 10.272 9.680
Udgifter til forsikringsservice -10.272 -9.680
Resultat af forsikringsservice 0 0
Finansielt afkast -18.132 10.945
Finansielle forsikringsindteegter eller -udgifter 15.535 -9.220
Finansielle poster, netto -2.597 1.725
Pensionsafkast- og selskabsskat 2.597 -1.725
Resultat af forsikrings- og investeringsaktiviteter 0 0
@vrige finansielle indtaegter

@vrige finansielle indtaegter -48 27
Omkostninger relateret til gvrige finansielle indtaegter 0 0
Skat relateret til gvrige finansielle indteegter 0 0
@vrige finansielle indtzaegter i alt -49 26
Administration

Andre indteegter 1.247 1.259
Andre omkostninger -1.248 -1.259
Resultat af administration 0 0
Periodens resultat -49 26
Anden totalindkomst i alt 0 0
Periodens totalindkomst -49 26
Minoritetsinteressers andel af drets totalindkomst -49 26
ATP’s andel af drets totalindkomst 0 0
Fordelt totalindkomst -49 26

ATP Koncernen — Balance

Mio. kr. AKTIVER

Note

1. halvér 2024 Aret 2023
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 5.096 7.288
Tilgodehavender vedrgrende reverseforretninger 19.067 38.613
Obligationer 492.600 488.630
Noterede aktier 61.129 53.125
Unoterede kapitalandele 109.205 110.548
Afledte finansielle instrumenter 73.225 76.925
Udlén 2.702 3.552
Investeringsejendomme 23.791 24.269
Investeringsaktiver tilknyttet livrente med markedseksponering 3.710 3.321
Immaterielle aktiver 767 839
Domicilejendomme 949 904
Driftsmidler 6 8
Tilgodehavende pensionsafkast- og selskabsskat 831 624
Udskudt pensionsafkast- og selskabsskat 44.086 41.276
Tilgodehavende bidrag 6.346 3.310
Afgivet sikkerhedsstillelse vedr. afledte finansielle instrumenter 7.644 6.267
Andre tilgodehavender 11.188 6.823
Andre periodeafgraensningsposter 1.058 1.029
Aktiver i alt 863.399 867.347
PASSIVER
Gaeld vedrerende repoforretninger 15.876 1.099
Afledte finansielle instrumenter 145.566 136.926
Skyldig pensionsafkast- og selskabsskat 0 2
Udskudt pensionsafkast- og selskabsskat 17 14
Anden geeld 8.152 16.533
Forpligtelser i alt 169.611 154.574
Garanterede ydelser 543.826 564.966
Livrente med markedseksponering 4112 3.198
Risikojustering 710 835
Pensionsforpligtelser i alt 548.649 568.999
Langsigtet supplerende hensaettelse 36.989 39.193
Bonuspotentiale 107.673 104.030
Ufordelte midler i alt 144.663 143.224
Pensionsmaessige hensaettelser i alt 693.311 712.222
Minoritetsinteresser 476 551
Passiver i alt 863.399 867.347
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ATP Koncernen
— Pengestromsopgarelse, sammendrag

1. halvar 2024 1. halvar 2023

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestremme fra investering, afdaekning, pension og administration -7.496 -3.688
Afregnet selskabs- og pensionsafkastskat -419 -451
Pengestromme fra driftsaktivitet -7.915 -4.139

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Kgb og salg af investeringsaktiver 5.965 4.250
Immaterielle, materielle aktiver og domicilejendomme -192 -130
Pengestromme fra investeringsaktivitet 5.773 4.120

Pengestremme fra finansiering

Lén, kapitalforhgjelse og udbytte fra/til minoritetsaktionaer -51 -40
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -51 -40
Andring af likvide beholdninger -2.194 -59
Valutakursreguleringer -8 -80
Likvide beholdninger 1. januar 7.329 6.854

Likvide beholdninger pr. 30. juni 5.127 6.715
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ATP Koncernen note 1: Forretningsomrdaderegnskab

Noten illustrerer dekomponering af forsikrings- og investeringsaktiviteter fra resultatopgerelsens poster ud pd forret-
ningsomrdderne under afdaskning og investering. Noten praesenteres alene for koncernen.

1. halvar 2024

Livrente Supple-
med rende Overforsel
markeds- afdaek- Af- til ATP
ekspo- Rente- nings- daeknin? Investe- bonus- Koncernen
Mio. kr nering afdeekning portefolje i alt ring potentiale ialt
Forsikringsindteegter 4 9.933 53 9.991 281 - 10.272
Udgifter til forsikringsservice -4 -9.933 -53 -9.991 -281 - -10.272
Resultat af forsikringsservice 0 0 - 0 0 - 0
Afkast af investeringer en -21.760 240 -21.429 3.297 - -18.132
Andring i opgerelsesrente = 23.031 = 23.031 = - 23.031
Lobetidsforkortelse - -6.350 - -6.350 - - -6.350
Forrentning af LMM -74 - - -74 - - -74
Forrentning af LSH = = -157 -157 = = -157
Forrentning af ufordelte midler - - - - - -916 -916
Finansielle poster, netto 17 -5.078 83 -4.978 3.297 -916 -2.597
Harilieneg e o 17 3.338 83  3.238 -641 - 2.597
selskabsskat : . :
Resultat af forsikrings- og _ _ _
investeringsaktiviteter 0 1.740 0 1.740 2.656 916 0
Pensionsmaessige hensaettelser 4112 543.826 37.700 585.638 107.673 - 693.311

Regnskabsstandarden IFRS17 har indfert en raekke obligatoriske regnskabslinjer, som har medfert, at opstil-
lingen af resultatopgerelsen sendres vaesentligt. Alle afkast, finansielle indtaegter og udgifter vises under et, og
det giver ikke mulighed for at praesentere de enkelte forretningsomréder. ATP har i hovedtalsoversigten udfoldet
resultatet fordelt pd forretningsomrdder, og vist hvorledes de enkelte afkast overferes tll relevant hensasttelse
under medlemmernes formue.

Sammenhangen mellem regnskabets totalindkomstopgerelse og forretningsomrdaderne i hovedtalsoversigten er
illustreret ovenfor.

1. halvar 2023

Livrente Supple-
med rende Overforsel
markeds- afdeek- Af- til ATP
ekspo- Rente- nings- daeknin? Investe-  bonus- Koncernen
Mio. kr nering afdeekning portefolje i alt ring potentiale i alt
Forsikringsindteegter 1 9.340 26 9.367 312 - 9.680
Udgifter til forsikringsservice -1 -9.340 -26 -9.367 -312 - -9.680
Resultat af forsikringsservice - 0 - 0 - - 0
Afkast af investeringer 25 9.573 - 9.598 1.347 - 10.945
Andring i opgarelsesrente - -216 - -216 - - -216
Lobetidsforkortelse - -6.185 - -6.185 - - -6.185
Forrentning af LMM -21 - - -21 - - -21
Forrentning af ufordelte midler - - - - - -2.798 -2.798
Finansielle poster, netto 4 3.172 0 3.176 1.347 -2.798 1.725
Pensionsafkast- og
selskabsskat -4 -1.460 0 -1.464 -261 - -1.725
Resultat af forsikrings- og _
investeringsaktiviteter 0 1.712 0 1.712 1.086 2.798 0
Pensionsmaessige hensaettelser 2.189 538.460 37.796 578.445 105.234 - 683.679

Forretningsomrdderegnskab

Indbetalte pensionsbidrag til ATP deles op i et garantibidrag og et bonusbidrag, der udger henholdsvis 80 pct.
og 20 pct. af de indbetalte bidrag. Det indbetalte garantibidrag anvendes til optjening af pension. De reste-
rende 20 pct. er midler, der investeres for at kunne forhgje medlemmernes pension med bonus samt sikre

mod uforudsete udgifter. Garantibidraget er garanteret hvad angdr den forventede levetid. Garantibidraget er
yderligere delt op i to for de medlemmer, der har mere end 15 dr til folkepensionsalderen: 75 pct. af garanti-
bidraget (svarende til 60 pct af den samlede indbetaling) investeres med lav risiko (rentebidraget), og 25 pct.
(markedsbidraget, svarende til 20 pct. af den samlede indbetaling) bliver investeret med en hgjere risiko for at f&
et hgjere afkast. Fra medlemmet har 15 &r til pensionsalderen, bliver den pension, der er optjent med markeds-
bidrag, gradvist investeret med lav risiko frem mod pensionsalderen og de resterende 20 pct. med mélet om at
skabe afkast til at forheje pensionerne.
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ATP Koncernen note 2: Pensionsmaessige hensaettelser

Pensionsmeessige henseaettelser bestdr af summen af garanterede ydelser, livrente med markedseksponering, langsig-
tet supplerende henseaettelse, risikojustering for ikke-finansielle risici samt bonuspotentialet. De garanterede ydelser er
de pensioner, som er lovet til ATP’s medlemmer, mens livrente med markedseksponering er den pension, som investeres
med en hgjere risiko, og som reguleres med det opndede afkast. Langsigtet supplerende henseettelse er forskellen imel-
lem de garanterede ydelser opgjort med og uden illikviditetsspaend med fradrag af risikojusteringen og tilleeg af afkast
fra den supplerende afdaekningsportefalje. Risikojustering for ikke-finansielle risici udger en reservation, som tager hgjde
for usikkerheden ved opggarelsen af de fremtidige pengestremme. Bonuspotentialet er den reserve, der bl. a. kan anven-
des til daekning af risikotagning, levetidsforbedringer og tildeling af bonus.

Nettoforpligtelser vedrgrende reste-

1. halvar 2024

Livrente Langsigtet

med
Garan- markeds-
terede ekspo-

ydelser' nering

Pensionsmaessige hensaettelser

primo 564.575 3.198

Forventede udbetalinger af
pensioner ved drets start

Forventede omkostninger ved
drets start -148 -4

Forventet afleb af Risikojustering
ved drets start - -

Forsikringsindtaegter -9.933 -4
Udgifter til forsikringsservice
Udbetalte ydelser - -

Administrations og investerings-
omkostninger = =

Forskel mellem faktiske udbeta-
linger og forventede udbetalinger - -

Andringer i risikojusteringen - -
Udgifter til forsikringsservice i alt - -
Resultat af forsikringsservice -9.933 -4

Finansielle forsikringsindtaegter
eller udgifter

Belob registreret i totalindkom-
stopgorelsen i alt

-9.786 =

-13.936 74

-23.870 70

Opdatering af levetid -1.399 -12
@vrige aendringer -236 -3

AEndring i risikojustering udover
periodens afleb - -

Pengestremme i perioden,

herunder

Bidragsindtaegter 4.801 933
Arbejdsmarkedsbidrag -384 -75
Udbetalte ydelser samt omkost-

ninger - -
Pengestromme i alt 4.417 858

Pensionsmaessige hensaettelser

ultimo 543.487 4.112

rende deekning

Risiko-
supple-

rende Bonus- for

justering Forpligtelser
vedrgrende

hensaet- poten- ikke-finan- udbetalinger

telse tiale sielle risici

39.193 104.030 835
-30  -281 :

- - -24

-30  -281 -24

- 60 -

24 - -

24 60 -

-6 -221 -24
2580 916 .
-2.595 695 -24
147 1.558 -
-35 325 -
106 - -106
507 1.072 5
-41 o -0
467 1.065 5
36.989 107.673 710

af ydelser I alt

391 712.222

- -9.786

- -463

-10.272

9.713 9.713
475 475

= 60
- 24
10.188 10.272
10.188 -0

- -15.535

10.188 -15.535

=52 0

= 7.319
= -507

-10.188 -10.188
-10.188 -3.376

339 693.311

Risikojusteringen pr. 30. juni 2024 udger 710 mio. kr., hvilket svarer til et konfidensniveau pd 51 pct., safremt

konfidensniveaumetoden var anvendt.

" Garanterede ydelser er i denne note eksklusive erstatsningshensaettelser.

Nettoforpligtelser vedrgrende reste-

1. halvar 2023 rende deekning

Livrente Langsigtet Risiko-
med supple- justering Forpligtelser
Garan- markeds- rende Bonus- for vedrorende
terede ekspo- hensat- poten- ikke-finan- udbetalinger
ydelser' nering telse tiale siellerisici af ydelser I alt
Pensionsmaessige hensasttelser
primo 573.539 1.382 - 102.593 - 293 677.806
Effekt af implementering af IFRS
17 og ny forretningsmodel -35.198 - 37.265 -3.021 954 - 0
Pensionsmaessige hensasttelser
- korrigeret 538.341 1.382 37.265 99.572 954 293 677.806
Forventede udbetalinger af
pensioner ved drets start -9.193 - - - - - -9.198
Forventede omkostninger ved
drets start -147 -1 - -312 - - -460
Forventet afleb af Risikojustering
ved drets start - - - - -26 - -26
Forsikringsindtaegter -9.340 -1 - -312 -26 - -9.680
Udgifter til forsikringsservice
Udbetalte ydelser - - - - - 9.166 9.166
Administrations og investerings-
omkostninger - - - - - 449 449
Forskel mellem faktiske udbeta-
linger og forventede udbetalinger - - - 38 - - 38
AEndringer i risikojusteringen - - 26 - - - 26
Udgifter til forsikringsservice i alt - - 26 38 - 9.615 9.680
Resultat af forsikringsservice -9.340 -1 26 -274 -26 9.615 0
Finansielle forsikringsindteegter
eller udgifter 7.150 21 -749  2.798 - - 9.220
Belob registreret i totalindkom-
stopgorelsen i alt -2.190 20 -723 2.524 -26 9.615 9.220
Opdatering af levetid -1.809 3 -76  1.881 - - 0
@vrige aendringer 98 11 -4 -128 - 23 0
AEndring i risikojustering udover
periodens aflgb - - 71 - -71 - 0
Pengestromme i perioden,
herunder
Bidragsindtaegter 4.026 840 436  1.439 5 - 6.746
Arbejdsmarkedsbidrag -322 -67 -35 -54 0 - -479
Udbetalte ydelser samt omkost-
ninger - - - - - -9.615 -9.615
Pengestromme i alt 3.704 773 401 1.385 5 -9.615 -3.348
Pensionsmaessige hensasttelser
ultimo 538.145 2.189 36.935 105.234 861 316 683.679

Risikojusteringen pr. 30. juni 2023 udger 861 mio. kr., hvilket svarer til et konfidensniveau pd 52 pct., sdfremt

konfidensniveaumetoden var anvendt.
' Garanterede ydelser er i denne note eksklusive erstatsningshenseettelser.
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Koncernregnskab

ATP Koncernen note 3: Dagsveerdi

Finansielle instrumenter indregnes i balancen til enten dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Ved opgerelse af dagsveerdi
anvender ATP Koncernen et forud defineret hierarki i IFRS 13 bestdende af tre niveauer.

Ikke-
Mio. kr. _ Heraf vedro-
N Broor bore mput bars ot rende Liviente
1. halvar 2024 Niveau1 Niveau2 Niveau 3 lalt eksponering' 30/6 2024
Aktiver
Tilgodehavender vedrerende reverse-
forretninger - 19.067 - 19.067 - 19.067
Obligationer 479.569 4.906 9.275 493.750 -1.150 492.600
Noterede aktier 62.119 - - 62.119 -989 61.129
Unoterede kapitalandele - 1.593 108.557 110.150 -945  109.205
Afledte finansielle instrumenter 366 73.234 - 73.600 -375 73.225
Udléan 0 0 2.724 2.724 -22 2.702
Investeringsejendomme 0 0 23.987 23.987 -197 23.791
| alt 542.054 98.799 144.544 785.397 -3.679 781.718
Forpligtelser
Geeld vedrarende repoforretninger - 15.876 - 15.876 - 15.876
Afledte finansielle instrumenter 410 145.156 - 145.566 - 145.566
| alt 410 161.032 - 161.442 - 161.442
For aktiver og forpligtelser, der er mdilt til da?svaerdi ved brug af ikke observerbare inputdata (niveau 3),
sammenseetter drets bevaegelser sig som fglger:
Afledte
Unoterede finansielle
Obliga- kapital- instru- Investerings-
tioner andele menter Udlan ejendomme I alt
1. halvar 2024
Balance primo 9.227 108.879 - 3.574 24.418 146.098
Arets realiserede/urealiserede afkast
indregnet i resultatet 372 4.325 = 146 135 4.978
Kab/indskud 0 5.892 - 359 386 6.637
Salg/udlodning -324 -11.364 - -1.355 -951  -13.994
Flytning til niveau 3 0 825 - - - 825
Flytning ud af niveau 3 0 0 = = = 0
Balance ultimo 9.275 108.557 - 2.724 23.987 144.544
Tab/gevinst pd aktiver i behold 372 4.481 - 145 57 5.055

T Aktiver tilknyttet Livrente med markedseksponering er i balancen praesenteret i en saerskilt post.
Niveau 1 - noterede priser: Markedsprisen for det finansielle instrument anvendes, nér 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 veerdiansaettelsen
udgangspunkt i den seneste transaktionspris. Der korrigeres for efterfalgende aendringer i markedsforholdene. For nogle

af de finansielle aktiver og forpligtelser findes der ikke et decideret marked. Veerdiansaettelsen af disse foretages ved en
estimeret veerdi, hvor nylige transaktioner i lignende instrumenter anvendes. For afledte finansielle instrumenter anvendes i
hoej grad vurderingsteknikker, som er baseret p&d markedsbetingelser eksempelvis rentekurver og valutakurser.

Niveau 3 - Ikke observerbare input. Veerdiansasttelsen af visse finansielle aktiver og forpligtelser er i hgj grad preeget af
ikke-observerbare input. For en veesentlig andel af Koncernens kapitalandele og en mindre andel af Koncernens obligations-

beholdning er veerdiansasttelsen baseret pd ikke observerbare-input.

Der er ikke sket vaesentlige overfarsler mellem niveau 1 og 2 i ferste halvar 2024. Flytning til niveau 3 bestar af kapitalandele,
som tidligere blev vaerdiansat til "kebspris for nylige transaktioner” (niveau 2) og som i 1. halvér 2024 bliver vaerdiansat ved

brug af en vaerdiansaettelsesmetode, der anvender ikke-observerbare input.

Mio. kr.

Aret 2023
Aktiver

Tilgodehavender vedrgrende reverse-
forretninger

Obligationer

Noterede aktier

Unoterede kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Udlén

Investeringsejendomme

| alt

Forpligtelser
Geeld vedrerende repoforretninger
Afledte finansielle instrumenter

| alt

Aret 2023
Balance primo

Arets realiserede/urealiserede afkast
indregnet i resultatet

Keb/indskud
Salg/udlodning
Reklassifikation
Flytning til niveau 3
Flytning ud af niveau 3
Balance ultimo

Tab/gevinst pd aktiver i behold

Noterede Observer-

priser bare input

Niveau 1 Niveau 2
- 38.613
474.812 5.659
54.048 -

- 2.364

737 76.611
529.597 123.247
- 1.099

310 136.616

310 137.714
Unoterede

Obliga-  kapital-
tioner andele
15.865 107.838
892 2.808

0 10.112
-7.530 -14.738

- 39

- 6.253

- -3.433

9.227 108.879
289 1.462

Ikke-
observer-
bare input

Niveau 3

9.227
108.879
0

3.574
24.418
146.098

Afledte
finansielle
instru-
menter

39

Heraf vedror-
ende Livrente
med markeds-

I alt eksponering'

38.613
489.698
54.048
111.243
77.348
3.574
24.418
798.941

1.099
136.926

138.025

Udlan

4.369

-92
832
-1.535

3.574

58

-1.067
-923
-695
-423

-22
-150
-3.281

Investerings-

ejendomme

25.002

-1.486
1.026
-121
-3

24.418

-1.490

' Aktiver tilknyttet Livrente med markedseksponering er i balancen praesenteret i en szerskilt post.

Balance
31/12 2023

38.613
488.630
53.124
110.548
76.925
3.552
24.268
795.660

1.099
136.926

138.025

| alt

153.113

2.123
11.970
-23.925
-3
6.253
-3.433
146.098

319

Der er ikke sket veesentlige overfarsler mellem niveau 1 og 2 i 2023. Flytning ud af niveau 3 i 2023 bestdr
primaert af en investering som i lgbet af 2023 blev fusioneret med et bersnoteret selskab. Flytning til niveau

3 bestar af kapitalandele, som tidligere blev veerdiansat til "kebspris for nylige transaktioner” (niveau 2), og som
i 2023 blev veerdiansat ved brug af en veerdianseaettelsesmetode, der anvender ikke-observerbare input.
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ATP Koncernen note 3: Dagsveerdi, fortsat

Dags- Dagsvaerdiernes folsomhed
Koncern Dagsvaerdi Dagsveerdi  vaerdi- Veerdiansaettel- overfor eendringer i ikke-
30.06.2024 31.12.2023 hierarki ses-input observerbare input
Mio. kr. Mio. kr.
Obligationer
Realkredit- og statsobligationer 4.906 5.659 2 Tilbagediskontering -
med relevante
rentekurver tillagt
spreads
Virksomhedsobligationer 9.275 9.227 3 Tilbagediskontering Ved foragelse pd 1 procent-
med investerings- point i investeringsspecifikke
specifikke kredit-  kreditspaendstilleeg sendres
speendstilleeg il markedsvaerdien med -168
rentekurver mio. kr.
Unoterede kapitalandele
Handelspris for nylige transak-
tioner
Private Equity 1.113 1.960 2 Handelspriser -
Infrastruktur 479 404 2 Handelspriser -
Rapporteret dagsveaerdi’

Infrastruktur 14.833 15.296 3 Rapportering -

Kredit 3.459 4.933 3 Rapportering -

Private Equity 47.348 46.871 3 Rapportering -

Skov 1.685 1.650 3 Rapportering -

Ejendomme 10.488 10.493 3 Rapportering -

Ovrige 1.661 1.455 3 Rapportering -

Multipel analyse
Private Equity 1.896 1.531 3 Anvendte veerdian- Ved en eendring pé -10 pct. i
seettelses-multipler anvendte veerdiansaettelses-
multiple eendres dagsvaerdien
med -250 mio. kr.
Tilbagediskontering af fremtidige
cash flows

Infrastruktur 13.971 14.334 3 Anvendte tilba- Ved eendring af tilbagediskon-
ge-diskonterings-  teringsfaktoren med -0,5 pct.
faktorer vil markedsveerdien aendre sig

med -1.788 mio. kr.

Private Equity 825 - 3 Anvendte tilba- Ved eendring af tilbagediskon-
ge-diskonterings-  teringsfaktoren med -0,5 pct.
faktorer vil markedsvaerdien aendre sig

med -83 mio. kr.
Afkastbaseret model
Ejendomme 12.391 12.315 3 Anvendte afkast-  Det gennemsnitlige afkastkrav

satser er pa 5,26 pct., og ved en
aendring p& 25 bp andres
markedsveerdien med -562

mio. kr.

"Rapporteret dagsveerdi baseret pd modtagne rapporteringer fra relevante selskaber, hvor underliggende aktiver og forplig-
telser veerdianseettes til dagsveerdi. | de tilfeelde rapporteringsdatoen afviger fra Koncernens balancedato, korrigeres for
betydelige sendringer i markedets observerbare inputs og de underliggende aktivers noterede priser.

Dags- Dagsveerdiernes folsomhed
Koncern Dagsveerdi Dagsveerdi veerdi- Veerdianseettel- overfor andringer i ikke-
30.06.2024  31.12.2023 hierarki ses-input observerbare input
Mio. kr. Mio. kr.
Afledte finansielle instru-
menter?, unoterede (netto)
Afledte finansielle instru- -71.922 -60.005 2 Veaerdianseettes -
menter i form af rente- og med input af
valutaswaps, termins- relevante kurver,
kontrakter, non-delive- index, spreads
rable forwards, optioner, til beregning
swaptioner og credit default af fremtidige
swaps betalinger samt
diskontering med
relevant rentekurve.
For ikke-linezere
instrumenter
anvendes tillige
volatiliteter og
metoder, der
afspejler gaeldende
markedspraksis for
veerdianseettelse af
disse.
Udlan -
Rapporteret dagsvaerdi
Udlan til erhvervsvirksom- 2.582 3.474 3 Rapporteret -
heder dagsveerdi
Tilbagediskontering af
fremtidige cash flows
Udlén til erhvervsvirksom- 142 100 3 Tilbagediskon- Ved forggelse pd& 1 procent-
heder tering af forventede point i investeringsspecifikke
fremtidige cash kreditspaendstilleeg eendres
flows ved anven-  markedsvaerdien med 0 mio.
delse af relevante  kr.
rentekurver og
investeringsspeci-
fikke kreditspaend-
stilleg
Investeringsejendomme
Kontor, detail, shopping- 18.176 18.347 3 Afkastbaseret Afkastkrav fra 4,275 pct. til
centre og beboelsesejen- model 9,0 pct. (gns. 5,26 pct.). Hvis
domme mv. det gennemsnitlige afkastkrav
pd 5,26 pct. foreges med 0,25
pct., eendres dagsveaerdien pd
Koncernens investeringsejen-
domme med -562 mio. kr.
Skovinvesterings-ejendomme 5.811 6.071 3 Tilbagediskon- Ved aendring af tilbbagediskon-
tering af forventede terings-faktoren med -0,5 pct.
fremtidige cash vil markeds-veerdien gendre sig
flows med -169 mio. kr.
Repo- og reverseforretninger
Tilgodehavender vedrgrende 19.067 38.613 2 Tilbagediskontering -
reverseforretninger ved anvendelse af
relevant rentekurve
Geeld vedrerende repoforret- 15.876 1.099 2 Tilbagediskontering -

ninger

ved anvendelse af
relevant rentekurve

2 Afledte finansielle instrumenter er praesenteret netto, (aktiv fratrukket forpligtelse), idet oplysningerne er identiske for aktiver

og forpligtelser bortset for belobene.

Ovenstdende opgerelse viser falsomheder ved eendring i vaesentlige inputparametre for koncernen. Moderselskabet ATP har
investeret i kapitalandele i tilknyttede virksomheder, som hovedsageligt bestér af investeringsvirksomheder, der vaerdian-
seetter alle vaesentlige aktiver og forpligtelser til dagsveerdi ved brug af de metoder, som er beskrevet ovenfor. Eftersom

alle veesentlige aktiver og forpligtelser i de tilknyttede virksomheder er indregnet til dagsveerdi svarer dagsveerdien af de
tilknyttede virksomheder til ATP’s andel af den rapporterede Net Asset Value.
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ATP Koncernen note 4: Eventualforpligtelser

Investerings- og lanetilsagn

Investeringstilsagn, kapitalandele
Investeringstilsagn, ejendomsfonde
Investeringstilsagn, danske ejendomme
Investeringstilsagn, udenlandske ejendomme
Investeringstilsagn, infrastruktur
Investeringstilsagn, kreditfonde

Lanetilsagn, erhvervsvirksomheder

Gvrige eventualforpligtelser

Lﬁi{e/leosing forpligtelser samt kontraktlige forpligtelser ifm. keb af immaterielle
aktiver.

Potentiel udskudt skat vedr. ejendomme’
"Letters of credit’ til erhvervsvirksomheder

1. halvar 2024

10.339
36
343

4.064
618
1.229

1.003

108
25

Aret 2023

9.919

600
22
4.221
534
221

978

119
20

ATP indgdr i feelles momsregistrering med en raskke dattervirksomheder. Disse enheder heefter solidarisk for

moms og lensumsafgift, der indgdr i den feelles momsregistrering.

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

vaesentlig betydning for ATP Koncernens gkonomiske stilling.

" Fra og med 2001 er ATP Koncernen - under visse betingelser - ikke selskabsskattepligtig af aktiviteten i
datterselskabet ATP Ejendomme A/S. S&fremt betingelserne for skattefritagelse ikke er opfyldt, afseettes sdvel
aktuelle som udskudte skatter i selskabet. ATP Ejendomme A/S har i ferste halvar 2024 opfyldt betingelsen for

skattefritagelse.

ATP Koncernen note 5: Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for ATP Koncernen og ATP for
perioden 1. januar - 30. juni 2024 er aflagt i overens-
stemmelse med IAS 34 Praesentation af delérs-
regnskaber og yderligere danske oplysningskrav i
"Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Arbejds-
markedets Tillzegspension”.

Anvendt regnskabspraksis er ueendret i forhold

til drsrapporten for 2023. Koncernens og ATP’s
vaesentlige risici og de af ledelsen foretagne
vaesentlige regnskabsmaessige skan og estimater,
som kan pdvirke koncernen og ATP, er mere udferligt
beskrevet i &rsrapporten for 2023.

Implementering af nye eller zendrede regnskabs-
standarder

ATP Koncernen og ATP har med virkning fra 1. januar
2024 implementeret folgende nye eller aendrede
standarder og fortolkningsbidrag:

e /Endret IFRS 16, Leasing vedrerende opgerelse af
leasingforpligtelse i en sale and lease back-trans-
aktion

e /Endret IAS 1, Preesentation af drsregnskaber
vedrgrende klassifikation af finansielle forpligtelser
med covenants

e /Endret IAS 7, Pengestromsopgerelse og IFRS 7
Finansielle instrumenter: Noteoplysninger vedrg-
rende oplysninger om Supply Chain Financing-ar-
rangementer

Alle standarder er implementeret uden effekt pd
halvarsrapporten for ATP Koncernen og ATP.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvérsrap-
porten.

Praesentation af noter og pengestremsopgoarelse

Pengestramsopgerelsen (sammendrag) er alene pree-
senteret for ATP Koncernen.

Note 1-4 er alene preesenteret for ATP Koncernen.
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ATP - Totalindkomstopgarelse

Mio. kr 1. halvar 2024 1. halvar 2023
Forsikringsindteegter 10.167 9.580
Udgifter til forsikringsservice -10.167 -9.580
Resultat af forsikringsservice 0 0
Finansielt afkast -18.285 10.763
Finansielle forsikringsindtaegter eller -udgifter 15.640 -9.121
Finansielle poster, netto -2.646 1.642
Pensionsafkastskat 2.646 -1.642
Resultat af forsikrings- og investeringsaktiviteter 0 0
Administration

Andre indtaegter 1.253 1.262
Andre omkostninger -1.253 -1.262
Resultat af administration 0 0
Periodens resultat 0 0
Anden totalindkomst i alt 0 0
Periodens totalindkomst 0 0

ATP - Balance

Mio. kr

AKTIVER 1. halvér 2024 Aret 2023
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 2.927 5.615
Tilgodehavender vedrgrende reverseforretninger 19.067 38.613
Obligationer 489.387 485.584
Noterede aktier 58.453 50.743
Unoterede kapitalandele 70.618 74.712
Afledte finansielle instrumenter 73.316 76.661
Udlén 141 99
Udldan til tilknyttede virksomheder 2.390 2.525
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 68.157 66.576
Investeringsaktiver tilknyttet livrente med markedseksponering 3.690 3.307
Domicilejendomme 890 844
Driftsmidler 3 4
Immaterielle aktiver 745 825
Tilgodehavende pensionsafkastskat 800 594
Udskudt pensionsafkastskat 44.086 41.276
Afgivet sikkerhedsstillelse vedr. afledte finansielle instrumenter 7.644 6.267
Tilgodehavende bidrag 6.346 3.310
Andre tilgodehavender 11.002 6.630
Andre periodeafgraensningsposter 1.043 1.021
Aktiver i alt 860.703 865.204
PASSIVER

Afledte finansielle instrumenter 145.377 137.358
Geeld vedrerende repoforretninger 15.690 1.099
Anden geeld 6.324 14.525
Forpligtelser i alt 167.392 152.982
Garanterede ydelser 543.826 564.966
Livrente med markedseksponering 4112 3.198
Risikojustering 710 835
Pensionsforpligtelser i alt 548.649 568.999
Langsigtet supplerende henseettelse 36.989 39.193
Bonuspotentiale 107.673 104.030
Ufordele midler i alt 144.663 143.224
Pensionsmaessige hensaettelser i alt 693.311 712.222
Passiver i alt 860.703 865.204
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ATP note 6 - Garanterede ydelser

Rentekurver 30. juni 2024 (efter PAL) ATP’s garanterede ydelser opgjort
b ved anvendelse af henholdsvis ATP’s og EIOPA’s
ct. rentekurve
3,5
1. halvar 1. halvér
Mio. kr. 2024 2023
3,0
Garanterede ydelser * opgjort
25 med rentekur\);e inkl. iIIikelg itets-
spaend 543.826 538.460
2,0 Garanterede ydelser oPEjort
med rentekurve uden illikvidi-
tetsspaend 580.788 576.256
1,5
0 10 20 30 40 50 Garanterede ydelser opgjort
Lobetid (ar) med EIOPA's rentekurve 566.549 549.225

ATP (med spzend) === ATP (uden spaend) EIOPA (med spaend)
* Garanterede ydelser er her inklusiv erstatningshenszettelser

De garanterede ydelser beregnes med en rentekurve, der er i overensstemmelse med det til Finanstilsynet
anmeldte henseettelsesgrundlag. Der anvendes renter p& danske og tyske statsobligationer samt rente swaps i
danske kroner og euro. ATP’s rentekurve er fastsat under hensyntagen til ATP’s mulighed for at kunne afdeekke
renterisikoen p& pensionsforpligtelserne efter PAL-skat pd en hensigtsmeessig mdde. Ved beregning af den
regnskabsmeaessige veerdi af de garanterede ydelser tillaegges et illikviditetsspaend til rentekurven. Ved beregning
af ATP’s bonusevne anvendes rentekurven uden illikviditetsspaend.

Ved beregning af de garanterede ydelser med EIOPA’s rentekurve er anvendt rentekurven pr. ultimo juni 2024
inklusive volatilitetsjustering offentliggjort p&d EIOPA’s hjemmeside. | figuren ovenfor ses ATP’s rentekurve med
og uden illikviditetsspaend sammenlignet med EIOPA’s rentekurve inklusive volatilitetsjustering.

Forskellene i rentekurverne giver anledning til forskellene i de beregnede vaerdier af de garanterede ydelser.
Sdledes er veerdien af de garanterede ydelser opgjort med EIOPA’s rentekurve lavere end med ATP’s rentekurve
uden spaend, men hgjere end ndr ATP anvender rentekurve med illikviditetsspaendet.




— Specifikationer

Specifikation 1: Virkningen af Finanstilsynets
levetidsmodel pd opgarelsen af ATP’s henszettelser

| Finanstilsynets levetidsmodel til brug for tilsyn med
livsforsikringsselskaber og pensionskasser indgdr

to elementer: et benchmark for den observerede
nuvaerende levetid og et benchmark for de forventede
fremtidige levetidsforbedringer.

ATP-bestandens observerede nuveerende levetid er
lavere end Finanstilsynets benchmark for den obser-
verede nuveerende levetid. ATP forventer imidlertid
hgjere fremtidige levetidsforbedringer end Finanstil-
synets benchmark.

Observeret nuvaerende levetid

Finanstilsynets benchmark for den observerede
nuveerende levetid er baseret pd& oplysninger fra en
reekke danske livsforsikringsselskaber og tveergéende
pensionskasser med tilsammen 3,6 mio. kunder. Den
observerede nuveerende levetid, som ATP anvender,
er baseret pd oplysninger vedrgrende ATP’s ca. 5,6
mio. medlemmer.

Den nuveerende levetid blandt kunderne i pensionssel-
skaberne er hgjere end den nuvaerende levetid blandt
ATP’s medlemmer. Dette er helt i trdd med internati-
onale analyser, som viser, at forsikrede lever lzengere
end ikke-forsikrede. Forskellen er illustreret i figuren
nedenfor, som viser levetiderne for 67-drige beregnet
pé baggrund af Finanstilsynets benchmark, ATP’s
bestand og tal fra Danmarks Statistik.

Forventede fremtidige levetidsforbedringer
Finanstilsynets benchmark for de forventede
fremtidige levetidsforbedringer baseres pé udviklingen

Levetider for 67-arige

ATP 2023
Finanstilsynet 2022

Danmarks Statistik
2022/2023

Kvinder Gennemsnit

i levetid i den danske befolkning over de seneste 20
ar. ATP’s model for de forventede fremtidige levetids-
forbedringer bygger pd sammenlignelige data fra
perioden 1970-2019 fra 18 OECD-lande. Modellen

er sdledes dels baseret pd oplysninger vedrgrende
ATP’s egne medlemmer, dels pd oplysninger vedrg-
rende ca. 350 mio. indbyggere i de 18 OECD-lande.

De forventede fremtidige levetidsforbedringer er
hgjere ifolge ATP’s model end ifelge Finanstilsynets
benchmark. Forskellen skyldes iszer, at den danske
befolkning i dag lever kortere end gennemsnittet i de
18 lande. | ATP’s model forudsaesttes det, at levetiden
i Danmark pd sigt naermer sig gennemsnittet i de 18
OECD-lande.

Pensionsforpligtelser samt langsig-

tet supplerende hensaettelse

Som supplement til vaerdien af ATP’s pensionsforplig-
telser samt den langsigtede supplerende henseettelse
i regnskabet beregner ATP desuden en henseettelse
baseret pd Finanstilsynets levetidsmodel. | Finan-
stilsynets levetidsmodel anvendes Finanstilsynets
benchmark for den observerede nuvaerende levetid
tilpasset niveauet for ATP-bestanden samt Finan-
stilsynets benchmark for de forventede fremtidige
levetidsforbedringer. Med anvendelse af Finanstil-
synets levetidsmodel ville henseaettelsen veere 565,2
mia. kr. ultimo halvéret, mens den med anvendelse
af ATP’s levetidsmodel var 585,6 mia. kr. Med andre
ord ville ATP’s bonuspotentiale have veeret 20,5 mia.
kr. storre, hvis ATP havde anvendt Finanstilsynets
levetidsmodel.

Forventninger til fremtidige levetidsforbedringer
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Specifikation 2: Veerdiskabelsen i ATP fra pensioner
og ufordelte midler (efter skat)

Pot. 1- halvér
Veerdiskabelse fra pensioner (efter skat) 1,5
Veerdiskabelse fra ufordelte midler (efter skat) 0,6
Samlet veerdiskabelse (efter skat) 1,3

Regnskabet afspejler drets resultat af ATP’s
virksomhed, herunder hvordan érets resultat pévirker
bonuspotentialet. Afdaekningen af pensionerne er
ligeledes beskrevet i regnskabet, men den forrentning,
der ligger i pensionerne, belyses ikke direkte. Med
sigte pd at forbedre beskrivelsen af den samlede
veerdiskabelse beregner ATP nogle supplerende
nggletal.

Veerdiskabelse fra pensionerne illustrerer den
gennemsnitlige forrentning af de pensioner, ATP har
lovet medlemmerne over tid, pé tveers af alders-
grupper. Nagletallet er beregnet ud fra historiske
indbetalte bidrag og de tilknyttede pensioner. For de
garanterede ydelser er veerdiskabelsen pd 1,5 pct. for
forste halvar. For livrente med markedseksponering
er veerdiskabelsen pd 1,9 pct. udtryk for et opndet
afkast i perioden og ikke en decideret forrentning.
Veerdiskabelsen fra pensionerne pd 1,5 pct. er en
vaegtet beregning af vaerdiskabelsen fra henholdsvis
de garanterede ydelser og livrente med markedseks-
ponering.

Ekstra hensaettelser som falge af aendring i levetid
Mia. kr. Alder
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I Akkumulerede henseettelser siden 2015 til daekning af
foregelser af levetiden (venstre akse)

Gennemsnitlige forventede levetider for 67-drige (hojre akse)

1. halvar Aret Aret Aret Aret Aret
2023 2023 2022 2021 2020 2019

1,5 3,1 3,1 3,3 3,4 3,4

1,8 4,7 -38,7 24,5 13,3 30,3

1,6 3,4 -7,2 8,5 5,5 8,0

Veaerdiskabelse fra ufordelte midler illustrerer
forrentningen af ATP’s sé@kaldte ufordelte midler, dvs.
bonuspotentialet og den langsigtede supplerende
henseettelse. Veerdiskabelsen i bonuspotentialet pd
0,7 pct. er hovedsageligt drevet af investeringsaf-
kastet, men er eksempelvis ogsd pdvirket af resul-
tatet af Afdeekning og omkostninger. Der tages ogsd
risiko i den supplerende afdaskningsportefalje, og
veerdiskabelsen i den tilhgrende langsigtede supple-
rende henseettelse er pd 0,3 pct. Veerdiskabelsen fra
ufordelte midler p& 0,6 pct. er en vaegtet beregning af
veerdiskabelsen i henholdsvis bonuspotentialet og den
langsigtede supplerende hensaettelse.

Samlet vaerdiskabelse viser ATP’s evne til at
generere vaerdiskabelse under ét. Nagletallet er en
vaegtet beregning af veerdiskabelsen i henholdsvis
pensionerne og de ufordelte midler.

For yderligere oplysninger om definition af ATP’s
negletal for veerdiskabelse henvises til supplerende
oplysninger p& www.atp.dk/resultater-rappor-
ter-atp-koncernen

Veaerdiskabelse

Pct. L h;'(\;;;
Veerdiskabelse fra garanterede ydelser 1,5
Veerdiskabelse fra livrente med

markedseksponering 1.9
Veerdiskabelse fra pensioner 1,5
Veerdiskabelse fra bonuspotentiale 0,7
Veerdiskabelse fra LSH 0,3
Veaerdiskabelse fra ufordelte midler 0,6

Specifikation 3: Markedsveerdi i ATP’s Investeringsportefalje

1. halvar 2024 %af investerings-

Mio. kr. portefaljen
Barsnoterede danske aktier 26.194 11%
Barsnoterede udenlandske aktier 29.022 12%
Unoterede kapitalandele 41.927 17%
Kreditinvesteringer 7.154 3%
Stats-og realkreditobligationer 51.847 21%
Inflationsrelaterede instrumenter 8.746 4%
Infrastrukturinvesteringer 29.204 12%
Fast ejendom 34.246 14%
Lén 12.973 5%
Ovrigt 4.619 2%
Markedsveerdi i alt 245.932 100%

Note: Markedsveerdi udtrykker investeringens pengebinding. | markedsveerdien af Investeringsportefeljen indgdr ogsé afledte finansielle
instrumenter, der blandt andet omfatter futures, swaps og optioner. Markedsvaerdien af futures er lig med nul pd grund af daglig afregning
af tab/gevinst. For evrige afledte finansielle instrumenter kan markedsvaerdien veaere negativ.

Markedsveerdien udtrykker investeringernes likviditetsbinding, og aendringer i markedsvaerdien kan skyldes flere
forskellige forhold, der ikke neadvendigvis relaterer sig til investeringsafkastet i perioden.

For det farste folger Investeringsportefaljen en risikobaseret investeringstilgang, hvor fokus er pa risiko frem for
hvor mange kroner, der investeres. | markedsvaerdien af Investeringsportefoljen indgér der udover f.eks. aktier
og obligationer ogsa finansielle instrumenter ssom renteswaps og aktiefutures, der ikke binder likviditet. For
finansielle instrumenter er markedsveerdien typisk lav, nul eller endda negativ. Séledes kan risikoen i portefaljen
stige, og afkastet heraf vaere positivt, samtidig med at markedsveerdien falder, hvis der indgdr flere finansielle
instrumenter i portefaljen. Eksempelvis har ATP eksponering mod bgrsnoterede udenlandske aktier, herunder
amerikanske, via futures.

For det andet har ATP af styringsmaessige grunde opdelt hovedparten af aktiverne i portefgljerne afdaekning og
investering. Investeringsportefoljen bestér som udgangspunkt af midler fra bonuspotentialet. | afdakningsporte-
foljen afdeekkes pensionsforpligtelserne dels ved keb af obligationer og dels ved anvendelse af finansielle instru-
menter. Den afdaekning, der foretages ved finansielle instrumenter, binder ikke likviditet, og den ledige likviditet
vil veere til rddighed for Investeringsportefelijen pd markedsbetingelser. Det betyder i praksis, at Investeringspor-
tefaljen ved at l&ne ledig likviditet — gearing - kan operere med flere midler, end der ligger i bonuspotentialet.

Investeringsportefaljen investerer sdledes pd vegne af bonuspotentialet. Investeringsportefaljens lebende afkast
aflejres i bonuspotentialet, dvs. et positivt afkast vil alt andet lige medfere, at portefgljen har flere midler, der
kan investeres for. | tillaeg til bonuspotentialet investerer portefeljen ogsd for midler der I&dnes af afdeekning,
hvilket bl.a. sikrer, at portefaljen kan opnd det anskede risikoniveau. Dermed bestdr markedsveerdien af porte-
foljens samlede aktiver af; bonuspotentialet, akkumuleret resultat og internt Ién.

Det betyder, at storrelsen af markedsveerdien afheenger af sterrelsen af disse komponenter samt sendringerne til
disse. Derfor kan eendringer i markedsveerdi heller ikke alene forklares af portefoljens afkast, ligesom staerrelsen
af portefaljen i hej grad varierer alt efter det enskede risikoniveau samt implementeringen heraf.



Supplerende oplysninger

P& atp.dk findes der supplerende oplysninger til halvérsrapporten:

De supplerende oplysninger

Borsnoterede danske aktier

Borsnoterede udenlandske aktier

Unoterede danske kapitalandele

Unoterede udenlandske kapitalandele
Erhvervsobligationer

Definition af nggletal for vaerdiskabelse

Eksponering i aktieindeks i afledte finansielle instrumenter
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