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Beretning

5,6 mia. Kr. 9,9 mia. kr. -4,3 mia. Kr.

Periodens resultat for levetidsforbedring Periodens resultat
levetidsforbedring

6,7 pct. 97 mia. kr. 800 mia. kr.

Afkast af Investering i Bonuspotentiale Formue
forhold til bonuspoten-
tiale

ATP’s investeringer klarede sig godt i farste halvdr med et afkast pad 6,7 pct.
ATP’s forventninger til danskernes levetid er ogsa steget, og derfor har vi over-

fort 9,9 mia. kr. fra bonuspotentialet til de garanterede ydelser.” siger ATP’s di-
rektor Carsten Stendevad.



Koncernens hovedtal

Mio. kr.

Investering
Investeringsafkast
Omkostninger
Pensionsafkastskat
Resultat af Investering

Afdaekning

Andring i garanterede ydelser vedrerende rente og lebetidsforkortelse
Afkast af afdeekningsportefolje mv.

Pensionsafkastskat

Resultat af Afdaekning

Resultat af Investering og Afdaekning

Pension

Bidrag

Pensionsydelser

Andring i garanterede ydelser vedrerende bidrag og udbetalinger mv.
Omekostninger til administration af ATP Pension

@vrige poster

Resultat af Pension for opdatering af levetid

Administration for eksterne parter

Indtaegter fra administration for eksterne parter
Omekostninger til administration for eksterne parter
Selskabsskat

Resultat af administration for eksterne parter

Resultat for bonus og opdatering af levetid
Opdatering af levetid

Tilskrevet bonus

Periodens resultat

Garanterede pensioner
Bonuspotentiale
Formue

Afkastnggletal
Afkast af Investering ift. bonuspotentiale (for omk. og skat) i pct.
Afkast af Investering ift. bonuspotentiale (efter omk. og skat) i pct.

1. halvar
2016

6.854
-408
-739

5.707

-92.966
108.951
-16.670

-685

5.022

4.767
-7.698
3.622
-126

565

644
-622
0

22

5.609
-9.901
0
-4.292

703.217
96.909
800.126

6,7
5,6

1. halvar
2015

11.468
-380
-1.686
9.402

18.641
-23.629
3.615
-1.373

8.029

4515
-7.241
3.238
-148

370

628
-591
=
36

8.435
-3.723
0
4.712

590.270
100.537
690.807

12,0
9,8

ATP Koncernen - Halvdrsrapport 2016

Aret
2015

16.548

-837
-2.259
13.452

4.498
-7.992
1.223
-2.271

11.181

9.055
-14.566
6.694
-283
149
1.049

1.251
-1.229
-1
21

12.251
-3.723
-3.017

5.511

603.972
101.242
705.214

17,2
13,9



Afdaekning af de garanterede pensioner beskytter reserverne

Mia. kr.
100 Afkast af afdaeknings-
portefoljen efter skat
80
B /Endring i garanterede
60 pensioner
40
20
0
1. kvartal 2. kvartal 1. halvar 2016

ATP Koncernen opndede i forste halvar 2016 et resultat pa
5,6 mia. kr. for opdatering af levetid. Det positive resultat var
primaert drevet af positive afkast af obligationer og unoterede
aktier, mens ATP’s langsigtede forsikringsstrategier mod sti-
gende inflation gav det storste negative afkast.

ATP har som folge af de senere ars kraftige stigninger i le-
vetiden, bdde i Danmark og internationalt, justeret sin lang-
sigtsprognose for levetidsudviklingen og hensat yderligere
9,9 mia. kr. til forbedret levetid, hvilket betyder, at 9,9 mia.
kr. overfgres fra bonuspotentialet til de garanterede ydelser.

ATP fik herefter et negativt resultat pd 4,3 mia. kr. i forste
halvér.

ATP’s forventninger til medlemmernes levetid er steget med 5
mdneder de seneste tre dr. | dag forventes 65-drige medlem-
mer i gennemsnit at blive 86 &r. P& grund af de opjusterede
forventninger har ATP de seneste tre dr sdledes hensat 13,5
mia. kr. til den @gede levetid.

ATP’s reserver - bonuspotentialet - var ved udgangen af for-
ste halvdr 2016 p& 96,9 mia. kr., svarende til en bonusgrad
pé& 13,8 pct. Veerdien af pensionsforpligtelserne udgjorde ved

Ekstra hensaettelser som folge af stigning i levetid

Mia. kr.

siden artusindskiftet til
daekning af foregelser af
levetiden (venstre akse)

Gennemsnitlige levetider
for 65-drige (hejre akse)

2001 2016

udgangen af halvéret 703,2 mia. kr., og den samlede formue
var dermed pé& 800,1 mia. kr.

ATP har afsat 17,4 mia. kr. til pensionsafkastskat i forste halv-
ar af 2016.

Det overordnede mal for ATP er at levere de bedst mulige
pensioner i form af en livsvarig garanti, sdledes at ATP sam-
men med folkepensionen kan levere danskernes grundpen-
sion. Der er to kilder til veerdiskabelse i ATP, en afdeeknings-
og en investeringsportefolje.

Malet for afdeskningen er at sikre den garanterede forrent-
ning, sdledes at ATP til enhver tid kan leve op til garantierne.

Afdeekningen tilrettelaegges, s@ markedsveerdien af afdaek-
ningsportefaljen forventes at svinge i samme takt og omfang
som de garanterede pensioner, ndr renten aendrer sig.

Madlet for investeringsportefolien er at skabe et afkast, der
giver mulighed for dels at opbygge reserver til eksempelvis
opdatering af levetid, og dels at forheje de garanterede pen-
sioner og dermed tilstraebe at sikre pensionernes kobekraft.

ATP Koncernen - Halvdrsrapport 2016 4

Akkumulerede henszettelser



Den gennemshnitlige risikofordeling i investeringsportefoljen’
i forste halvar 2016

19%

1%

48%

B Rentefaktor Aktiefaktor

Inflationsfaktor Andre faktorer

Det langsigtede pejlemaerke for risikofordelingen
i investeringsportefoljen’

15%

15%

35%
B Rentefaktor

Aktiefaktor

Inflationsfaktor Andre faktorer

'Den gennemsnitlige risikofordeling i ferste halvdr 2016 og bestyrelsens langsigtede pejlemzerke er eksklusiv bestyrelsens langsigtede strategier mod stigende inflation

Det samlede resultat af Investering og Afdaekning blev pé& 5,0
mia. kr. i forste halvér. Bestyrelsens mdlsaetning er for hele
dret pd 7,1 mia. kr.

Investering

For at f&@ en robust investeringsportefelje med et afkast, der
er stabilt og s& uafhaengigt af konjunkturudviklingen som mu-
ligt, styres investeringsbeslutningerne ud fra en strategi om
risikospredning.

Enhver investering indeholder nogle grundlaeggende bygge-
sten - risikofaktorer - der kan sammensaettes i et bestemt for-
hold for at opnd en portefolje med en passende risikospred-
ning.

ATP opdeler risikoen pd hver enkelt investering pd@ op til fire
forskellige risikofaktorer alt efter, hvilke typer risici en pageel-
dende investering er eksponeret imod, og investeringerne
sammensaettes, sd der opnds en passende risikospredning,
sd@ afkastet bliver s@ stabilt og uafhaengigt af konjunkturudvik-
lingen som muligt.

ATP’s investeringsstrategi fokuserer derfor pd de underliggen-
derisici i en investering, snarere end hvilken aktivklasse inve-
steringen tilhorer.

De fire risikofaktorer er: Aktiefaktor, Rentefaktor, Inflationsfak-
tor og Andre faktorer.

Risikofaktortilgangen danner grundlag for investeringsbeslut-
ningerne, og denne tilgang giver mulighed for at analysere og
sammenligne investeringerne uden skelen til aktivtype. Risi-
kofaktortilgangen er primaert et internt risikostyringsvaerktgj,
og i den eksterne afkastrapportering vil ATP fortsat referere
til de traditionelle aktivklasser. Laes eventuelt mere herom i
ATP’s @rsrapport for 2015.

ATP’s bestyrelse har fastlagt et pejlemaerke for, hvordan de
investeringsmaessige risici kan fordeles mellem de fire risiko-
faktorer pd leengere sigt. Pejlemzerket skal betragtes som et
langsigtet anker for risikofordelingen. Den faktiske portefolje
kan derfor til ethvert tidspunkt afvige fra pejlemaerket blandt
andet pd grund af markedsforhold.

| @rets forste halvér har ATP i lighed med 2015 haft en lavere
risiko i iszer Rentefaktor end bestyrelsens langsigtede pejle-
meerke, mens risikoen i isaer Aktiefaktor har veeret hgjere end
det langsigtede pejlemaerke. Dette skal ses i lyset af central-
bankernes fortsat meget ekspansive pengepolitik, der igen
i forste halvar af 2016 fastholdt renten pd sikre statsobliga-
tioner p&d meget lave niveauer. Det betyder, at savel det lo-
bende afkast som de potentielle kursgevinster ved investerin-
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Sammensaetning af investeringsafkast for 1. halvar 2016

Mio. kr.
+890 +89 -664
12.000 +984 — 893
. +1.129 [ -3.482
10.000 +1.5637
3.562
8.000 * -241 +6.854
6.000 +3.943
4.000
2.000
Obligationer ~ Unoterede Kredit Ravarer Fast Infrastruktur Bors- Bors- Qvrige Langsigtede Andet Investerings-
aktier ejendom noterede noterede  eksponering  forsikrings- afkast i alt
danske udenlandske mod strategier
aktier aktier inflation mod
stigende
inflation

Note: Posten “Andet” bestdr primzert af rentebetaling til afdaekningsportefoljen samt omkostninger i datterselskaber.

ger i obligationer forventes at vaere begraensede, og det er
usikkert, om sikre statsobligationer, seerligt europaeiske stats-
obligationer, kan bidrage til effektiv risikospredning. Derfor
har ATP ikke opretholdt den langsigtede strategiske portefalje
af nominelle obligationer i Rentefaktor, og ved udgangen af
halvaret kom knap halvdelen af risikoen i Rentefaktor fra il-
likvide investeringer. Den forholdsvis hgje risiko i Aktiefaktor
har kunnet opretholdes uden at gge risikoen for starre tab vae-
sentligt, fordi ATP samlet set har haft en lav investeringsrisiko
i forhold til, hvad der var muligt indenfor bestyrelsens rammer
for risikotagning.

Resultat af Investering
ATP’s samlede resultat af Investering efter omkostninger og
skat blev pé 5,7 mia. kr.

Investeringsportefalien gav i ferste halvar et afkast for skat
og omkostninger pd 6,9 mia. kr., svarende til et afkast pd 6,7
pct. i forhold til bonuspotentialet primo dret.

Det positive afkast var primaert drevet af et positivt afkast af
obligationer og unoterede aktier, mens ATP’s langsigtede for-
sikringsstrategier mod stigende inflation gav det storste ne-
gative bidrag.

Obligationer, der bestdr af globale obligationer og danske re-

alkreditobligationer, gav et afkast pd 3,9 mia. kr. Portefeljen
af globale obligationer, der overvejende har bestdet af ame-
rikanske statsobligationer med restlebetid pd omkring 10 ér,
gav et afkast pd 4,0 mia. kr. Det positive afkast skyldes pri-
meert renteudviklingen, idet renterne pd amerikanske stats-
obligationer med 10-drig restlebetid var lavere ved udgangen
af halvdret end ved drets begyndelse.

Den samlede beholdning af aktier, der bestar af bersnotere-
de danske og udenlandske aktier samt af unoterede aktier,
gav et afkast p& 3,0 mia. kr.

Barsnoterede danske aktier gav et afkast pd 0,1 mia. kr. Isaer
beholdningen i Genmab A/S bidrog positivt til afkastet, mens
iszer beholdningen i Bavarian Nordic A/S bidrog negativt til
afkastet.

Barsnoterede udenlandske aktier, der primaert bestér af
amerikanske, europaeiske og japanske aktier, gav et negativt
afkast p& 0,7 mia. kr. Iszer bersnoterede amerikanske aktier
bidrog positivt til afkastet, mens navnlig bersnoterede japan-
ske aktier bidrog negativt til afkastet.

Portefalien af unoterede aktier bestar primaert af ATP Pri-

vate Equity Partners, der investerer i kapitalfonde i udlan-
det. Endvidere indgdr venture investeringer som eksempel-
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Udviklingen i aktiekurserne i 1. halvar 2016

Indeks
110 ’Emerging Markets’
105 RA m USA
100 ’_/\7\\\.\ Danmark
95 A

/ M Europa
90

B Japan

85

80
31/12 30/6

Note: Beregnet som 5 dages glidende gennemsnit

vis NOW:Pensions og direkte aktieinvesteringer i eksempel-
vis FIH og - frem til bgrsnoteringen i starten af juni - i DONG
Energy. Den samlede portefolje af unoterede aktier gav et af-
kast pd 3,6 mia. kr. Heraf udgjorde afkastet af Private Equity
Partners 0,7 mia. kr., som var bredt funderet i storstedelen af
portefeljen. Investeringen i DONG Energy, som blev foretaget
i 2014, har givet et samlet afkast i sterrelsesordenen 4,0 mia.
kr. Heraf vedrarer 2,9 mia. kr. 2016.

Kredit, der bestdr af hgjrisikoobligationer og Ian til kreditinsti-
tutter og fonde, gav et afkast pd 1,5 mia. kr. Hejrisikoobliga-
tioner, der gav et afkast pa 1,0 mia. kr., bestdr overvejende af
obligationer udstedt af virksomheder med lav kreditvurdering
eller af udviklingslande. Det positive afkast skyldes primeert
et fald i renterne pd obligationer udstedt af udviklingslande.
Lén til kreditinstitutter og fonde, der blandt andet investerer
i banklén, ejendomsrelaterede 1dn og virksomhedslan, gav
et afkast p& 0,5 mia. kr. Det positive afkast kom primaert fra
lebende renteindtaegter pd virksomhedslan. Sterstedelen af
ATP’s investering i Nets indgdr i kreditportefeljen.

Rdvarer, der har bestdet af rdvarerelaterede finansielle kon-
trakter, gav et afkast pa 1,1 mia. kr. Afkastet var bredt funde-
ret, og investeringerne i industrielle metaller, guld og olie bi-
drog alle positivt til afkastet.

Investeringerne i fast ejendom gav et afkast p& 1,0 mia. kr.,

Investeringsafkast for skat og omkostninger ift. bonuspotentiale

pct. for forste halvér 2016

pct. gennemsnitligt for de seneste 3 ar

pct. akkumuleret for de seneste 3 dr

der primaert kan henfores til lsbende lejeindteegter.

Portefeljen af infrastrukturinvesteringer gav et afkast pd 0,9
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 bestdr af swaptioner, der pd en forholdsvis enkel og
effektiv mdade beskytter mod stigende inflation. En pludse-
lig stigende inflation, der udvander kebekraften af pensioner-
ne, er en veesentlig risiko for ATP’s pensionister. Derfor har
ATP siden 2009 kabt langsigtet beskyttelse mod stigende in-
flation. ATP’s forsikring mod stigende inflation er sdledes en
langsigtet forsikring, hvor dele af forsikringen lgber helt op
til 20 ér.

Veerdien af disse forsikringer forventes at stige, nar inflatio-
nen stiger, og falde, nér inflationen falder. Det negative afkast
pd 3,5 mia. kr. i forste halvar skyldes, at europaeiske swap-
renter med lang restlobetid var lavere ved udgangen af halv-
dret end ved drets begyndelse.

Q@vrig eksponering mod inflation gav et negativt afkast pé 0,9
mia. kr. Beholdningen bestdr af inflationswaps, swaptioner,
indeksobligationer samt af en eksternt forvaltet portefalje in-
vesteret i en lang raekke forskellige aktiver. Beholdningen af

ATP Koncernen - Halvarsrapport 2016 7



Resultat af Afdaekning i 1. halvar 2016

Mio. kr.

/Andring i garanterede pensioner som folge af sendret opgerelses-

rente -89.556
/Andring i garanterede pensioner som folge af lobetidsforkortelse -3.410
AEndring i garanterede pensioner -92.966
Afkast af afdaekningsportefeljen mv. 108.951
Pensionsafkastskat -16.670
Afkast af afdeekningsportefoljen efter skat 92.281
Resultat af Afdeekning -685

swaptioner gav det storste negative bidrag til afkastet, mens
det storste positive bidrag kom fra beholdningen af inflati-
onswaps.

Afdzekning af garantier

Afdaekningen har til formal at beskytte garantierne og sikre,
at ATP kan leve op til de afgivne pensionstilsagn, herunder at
afdeekke renterisikoen pd ATP’s pensionsforpligtelser bedst
muligt. Afdeekningen sikrer med andre ord, at medlemmer-
ne far de lovede ATP-pensioner, uanset om renten stiger el-
ler falder. Afdaekningen tilretteleegges, s& markedsveerdien af
afdaekningsportefeljen forventes at svinge i samme takt og
omfang som pensionsforpligtelserne, ndr renten eendrer sig.

Afdeekningsportefoljen bestdr af obligationer og renteswaps
til afdeekning af renterisikoen p& garantierne op til 40 &r samt
af en fast forrentning af vaerdien af garantierne ud over 40
ar pd tre procent. De midler, der som felge af anvendelse af
finansielle instrumenter ikke bindes i afdaekningsportefoljen,
er til rédighed for investering i investeringsportefeljen inden-
for et fast defineret risikobudget. For det belgb investerings-
portefelijen anvender betales en markedsrente til Afdaekning.

Resultat af afdaekning
Afdzekning gav et negativt resultat pé& 0,7 mia. kr.

Resultatet deekker over store bruttobevaegelser primaert som
folge af rentefaldet i drets forste halvér og den betydelige

Renteudvikling i 1. halvar 2016

Pct.

30-drig dansk

17 swaprente
15 B 30-drig europeeisk
1,3 swaprente
1,1 B Rente p& 30-drig
0.9 dansk statsobligation
0,7 Rente pd 30-drig
05 tysk statsobligation
0,3

3112 30/06

Note: Beregnet som 5 dages glidende gennemsnit.

rentefelsomhed pd bdde de garanterede ydelser og afdaek-
niningsportefaljen.

De garanterede ydelser er udtryk for vaerdien af de livslange
pensioner, som ATP har garanteret sine medlemmer. Lavere
renter ved udgangen af halvdret end ved drets begyndelse
betod, at vaerdien af de garanterede ydelser steg med 89,6
mia. kr. Samtidig steg de garanterede ydelser med 3,4 mia.
kr., fordi de ydelser, medlemmerne var garanteret primo dret,
er rykket et halvt &r naermere udbetaling.

Tilsvarende gav afdaekningsportefoljen et positivt markeds-
meessigt afkast pd 109,0 mia. kr. primaert som faelge af, at ren-
terne pd bdade statsobligationer og renteswaps var lavere ved
udgangen af halvéret end ved drets begyndelse. Det positive
afkast resulterede i en pensionsafkastskat pd 16,7 mia. kr.

Det negative resultat af Afdaekning pd 0,7 mia. kr. svarer til
mindre end 0,1 procent af de garanterede ydelser p& 703,2
mia. kr., hvilket vurderes som tilfredsstillende.

ATP’s medlemmer opndr ret til en garanteret livsvarig pension
ved indbetaling af bidrag. Der er en entydig sammenhang
mellem det indbetalte bidrag og den enkeltes ret til udbeta-
linger.

ATP Koncernen - Halvarsrapport 2016 8



Resultat af Pension i 1. halvar 2016

Mio. kr.

Bidrag 4.767
Pensionsydelser -7.698
Andring i garanterede ydelser vedrerende bidrag og

udbetalinger mv. 3.622
Ombkostninger til administration af ATP Pension -126
@vrige poster 0
Resultat for opdatering af levetid 565

Andring i garanterede ydelser som folge af opdatering af levetid  -9.901

Resultat af Pension -9.336

Resultat af Pension

Resultatet af Pension for opdatering af levetid gav for forste
halvér et overskud p& 0,6 mia. kr. Dette svarer primaert til den
andel af bidragsindbetalingerne, der overfores til bonuspo-
tentialet.

Dette drs opdatering af levetid medferte en overforsel fra bo-
nuspotentialet til en foragelse af de garanterede ydelser med
9,9 mia. kr., svarende til 1,4 pct. af de garanterede ydelser.
Den ekstra hensasttelse er udtryk for, at ATP, som fglge af
de senere ars kraftige stigninger i levetiden b&de i Danmark
og internationalt, har justeret sin langsigtsprognose for leve-
tidsudviklingen. Hensaettelsen betyder, at 9,9 mia. kr. overfo-
res fra bonuspotentialet til de garanterede ydelser. Efter op-
dateringen af levetid gav Pension et negativt resultat pd 9,3
mia. kr.

ATP’s forventninger til medlemmernes levetid er steget med 5
mdneder de seneste tre dr. | dag forventes 65-drige medlem-
mer i gennemsnit at blive 86 &r. P& grund af de opjusterede
forventninger har ATP de seneste tre dr sdledes hensat 13,5
mia. kr. til den @gede levetid.

Bidragsindbetalingerne i forste halvar var pd 4,8 mia. kr. Ind-
betalte bidrag opdeles i garantibidrag og bonusbidrag. Ga-
rantibidraget, som udger 80 pct., anvendes til keb af nye
pensionsrettigheder. Bonusbidraget for ATP-indbetalingerne

udger 20 pct. Bonusbidraget overferes til bonuspotentialet til
brug for fremtidige forhgjelser af pensionerne.

Ved udgangen af ferste halvar 2016 modtog 990.000 pensio-
nister ATP Livslang Pension, og pensionsudbetalingerne ud-
gjorde i alt 7,7 mia. kr. Udbetalingerne er steget i forhold til
samme periode sidste dr. Det skyldes primeert, at antallet af
pensionister er steget med 30.000.

Periodens bidragsindbetalinger foreger pensionsforpligtel-
serne og pensionsudbetalinger reducerer pensionsforpligtel-
serne. Dette kommer til udtryk i posten “eendring i garante-
rede ydelser som fglge af bidrag og pensionsydelser”, som
udgjorde 3,6 mia. kr.

Fortsat konservativ opgorelse af pensionsforpligtelser
ATP’s rentekurve til veerdiansaettelse af pensionsforpligtel-
serne er mere konservativ end Finanstilsynets rentekurve.
Havde ATP benyttet Finanstilsynets rentekurve, ville pensi-
onsforpligtelserne ved udgangen aof farste halvar have veeret
95,6 mia. kr. lavere end det nuveerende niveau p& 703,2 mia.
kr. Bonuspotentialet ville have veeret tilsvarende hgjere.

ATP’s levetidsmodel indebeerer storre forventede levetidsfor-
bedringer end Finanstilsynets model. Havde ATP benyttet Fi-
nanstilsynets model for levetid, ville pensionsforpligtelserne
ved udgangen af farste halvar have veeret 11,5 mia. kr. lavere
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Resultat af Administration i 1. halvar 2016

Mio. kr.

Indteegter fra administration for eksterne parter 644
Omkostninger til administration for eksterne parter -622
Resultat af Administration 22

end det nuvaerende niveau. Bonuspotentialet ville have vaeret
tilsvarende hgjere.

Anvendelse af b&de Finanstilsynets levetidsmodel og ren-
tekurve ville for ATP betyde, at pensionsforpligtelserne ville
have vaeret 105,4 mia. kr. lavere og bonuspotentialet tilsva-
rende hgjere.

Vaerdiskabelse

Den samlede veerdiskabelse for ATP’s medlemmer var i forste
halvér 2016 pd 2,4 pct. Det udtrykker den veerdiskabelse, der
ligger i garantierne, og hvad ATP har tjent i forste halvar. Veer-
diskabelse fra garantierne, som ATP har lovet sine medlem-
mer, var i ferste halvar pd 1,9 pct. og akkumuleres stabilt hen-
over @ret. Veerdiskabelsen fra ATP’s bonuspotentiale, som pd&
sigt giver mulighed for forhgjelse af pensionerne, var i forste
halvér pé 4,5 pct. Nagletallet er hovedsageligt drevet af in-
vesteringsafkastet, men er ogsd pdvirket af forhold vedraren-
de afdaekning og pension. Det samlede vaerdiskabelsesnag-
letal har gennemsnitligt for de seneste 3 ar veeret pd 5,1 pct.
For naermere beskrivelse af disse nogletal, se note 6.

Lave omkostninger

Lave omkostninger bidrager vaesentligt til gode pensioner. |
forste halvar 2016 var omkostningerne til administration af
ATP Pension 126 mio. kr. — svarende til 25 kr. pr. medlem for
forste halvdr. For ferste halvéar 2015 var nggletallet for admini-
strationsomkostninger p& 30 kr. pr. medlem. Omkostningerne
er reduceret primeert som folge af en velfungerende it-plat-
form med lave vedligeholdelsesomkostninger.

ATP’s samlede direkte og indirekte investeringsomkostninger
var 593 mio. kr., svarende til 0,08 pct. af den gennemsnitlige

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

formue, som ATP forvaltede i forste halvar 2016, eller 119 kr.
pr. medlem for farste halvar.

Resultatet af Administration blev pd 22 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-
tisse mal om effektiv og konkurrencedygtig drift. Digitalise-
ring og automatisering har igen i forste halvar af 2016 sikret
lave driftsomkostninger.

Der blev i Administrationsforretningen afholdt omkostninger
for 622 mio. kr. i ferste halvar, som blev viderefaktureret pri-
maert pd omkostningsdaekket basis. Opgaverne bidrager til
de stordriftsfordele, som kommer alle de administrerede ord-
ninger til gode.

Regeringen outsourcer opgaver til ATP

Den 26. april 2016 vedtog Folketinget at overdrage myndig-
hedsansvaret fra Arbejdsskadestyrelsen til en ny institution,
Arbejdsmarkedets Erhvervssikring, som ATP skal admini-
strere. Overdragelsen af myndighedsansvaret den 1. juli og
etableringen af Arbejdsmarkedets Erhvervssikring er en del
af regeringens plan for udflytning aof statslige arbejdspladser.

Op til 1. juli har det vigtigste veeret at f& governance, besty-
relse, lovgivning og IT-systemerne pd plads. Den 1. oktober
2016 overtager ATP ogs& myndighedsansvaret for en raekke
opgaver fra Statens Administration.

ATP Koncernen - Halvérsrapport 2016 10



Der er fra balancedagen, og frem til datoen for afleeggelsen
af denne halvdarsrapport, ikke indtrddt forhold, som veesent-
ligt pavirker vurderingen af halvérsrapporten.

ATP’s investeringsstrategi skal sikre, at ATP fér del i fortsatte
stigninger pé& de finansielle markeder 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 Afdaekning efter skat og omkost-
ninger. Resultatmdlet er fastsat til 7 pct. af bonuspotentialet
primo dret, hvilket svarer til 7,1 mia. kr. for hele aret 2016. Det
er en absolut mdlsaetning, som skal opnds pd lang sigt, men

som ikke nedvendigvis opnds hvert dr. Mdlszetningen hviler
pd grundleeggende principper om, at medlemmernes inte-
resser skal vaere i centrum, at pensionerne skal kebekrafts-
beskyttes, og at mdlseetningen skal veere ambitigs. Den er
samtidig afpasset efter, at den skal vaere realistisk givet bo-
nuspotentialet og risikobudgettets storrelse samt de langsig-
tede risikojusterede afkastforventninger.

Resultatet af Investering og Afdeekning p& 5,0 mia. kr. i &rets
forste halvér vurderes pd denne baggrund som tilfredsstil-
lende.

P& baggrund af de realiserede omkostningsbesparelser i for-
ste halvér forventes et omkostningsnegletal for administra-
tionsomkostninger pr. medlem p& 52 kr. for 2016 samlet set.
Omkostningsngagletallet var 57 kr. pr. medlem i 2015 og 68 kr.
pr. medlem i 2012.

Hillerod den 24. august 2016

Jorgen Sendergaard

formand

Carsten Stendevad

direktor
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Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget halvérsrapporten for perioden 1. januar - 30. juni 2016 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 Tilleegspension”.

Denne halvdrsrapport er aflagt i overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis i drsrapporten for 2015. Vi anser den
valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig og den samlede praesentation af denne halvérsrapport 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 2016 samt af Koncernens og ATP’s resultat og Koncernens pengestremme for perioden 1. januar
til 30. juni 2016. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for de forhold,

beretningen omhandler.

Kgbenhavn, den 24. august 2016

Direktion: Carsten Stendevad /Bo Foged

direktor finansdirektar

Bestyrelse: Jorgen Sgndergaard

bestyrelsesformand

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

Arne Grevsen

bestyrelsesmedlem

Kim Simonsen

bestyrelsesmedlem

Lars Qvistgaard

bestyrelsesmedlem

ATP Koncernen - Halvdrsrapport 2016
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ATP Koncernen - Resultatopgorelse

Mio. kr.

Investering

Indtaegter fra associerede virksomheder
Indtaegter af investeringsejendomme
Rédgivningshonorar og gebyrindtaegter
Renteindtsegter og udbytter mv.
Gebyrindtaegter

Kursreguleringer

Renteudgifter

Overfort til unit-linked kontrakter
Omkostninger vedr. investering
Resultat af Investering for pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat

Selskabsskat

Resultat af Investering

Afdeekning

Renteindteegter og udbytter mv.

Kursreguleringer

Renteudgifter

Pensionsafkastskat

Andr. i garanterede ydelser som folge af aendr. i opgerelsesrente
Andr. i garanterede ydelser som folge af lebetidsforkortelse
Resultat af Afdaskning

Pension

Bidrag

Gebyrer

Udbetalte ydelser

/Andr. i garanterede ydelser som folge af bidrag og pensionsydelser
Renteindtzegter vedr. pension
Renteudgifter vedr. pension
Omkostninger vedr. administration af ATP
Pensionsafkastskat vedrerende Pension
Resultat for sendring i levetid
Opdatering af levetid

Resultat af Pension

Administration

Indteegter vedr. administration for eksterne parter
Omkostninger vedr. administration for eksterne parter
Selskabsskat vedrgrende administration

Resultat af Administration

Resultat for bonus
Periodens tilskrevne bonus
Periodens resultat

1. halvar
2016

273
547

2.469
105
4.734
-1.282

-408
6.446
-725
-14
5.707

8.646
100.371
-66
-16.670
-89.556
-3.410
-685

4.767

-7.698

3.622

-126

565

-9.901
-9.336

644
-622

22

-4.292

-4.292

1. halvér
2015

443
501
86
3.431

7.827
-958
138
-380
11.088
-1.679

9.402

8.949
-32.290
-288
3.615
22.023
-3.382
-1.373

628
-591

36

4.712

4.712

2. kvt.
2016

142
272

1.286
50
5.281
-599

214
6.222
-836

5.379

4.272
40.955
-16
-6.918
-37.075
-1.579
-361

2.436

-3.842

1.796

-64

326

-9.901
-9.575

337
-335

-4.555

-4.555

ATP Koncernen - Halvarsrapport 2016

2. kvt.
2015

348
247
15
2.143

3.365
-566
138
-195
5.495
-976

4.518

4.418
-104.724
-102
15.362
84.796
-1.759
-2.009

2.255

-3.607

1.648

-71

229

-3.723
-3.494

318
-306

1

-974

-974
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ATP Koncernen - Totalindkomstopggrelse

Mio. kr.
Periodens resultat

Poster, som kan blive omklassiceret til resultatet:
Valutakursregulering af udenlandske dattervirksomheder
I alt

Poster, som ikke kan blive omklassificeret til resultatet:
Opskrivninger pd domicilejendomme

@vrige

I alt

Anden totalindkomst
Periodens totalindkomst

Minoritetsinteressers andel af periodens resultat
ATP Koncernens andel af periodens resultat
Fordelt totalindkomst

1. halvér
2016

-4.292

-4.290

43
-4.333
-4.290

1. halvér
2015

4.712

4.716

10
4.706
4.716

2. kvt.
2016

-4.555

-4.553

35
-4.588
-4.553

ATP Koncernen - Halvarsrapport 2016

2. kvt.
2015

-974

-972

-978
-972
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ATP Koncernen - Balance

Mio. kr.

AKTIVER

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
Obligationer

Kapitalandele

Investeringsforeningsandele

Afledte finansielle instrumenter

Udldan til portefoljevirksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder
Immaterielle aktiver

Investeringsejendomme

Domicilejendomme

Driftsmidler

Tilgodehavende pensionsafkast- og selskabsskat
Udskudt pensionsafkastskat- og selskabsskat
Tilgodehavende renter samt optjent leje
Tilgodehavende bidrag

Tilgodehavende hos kreditinstitutter

Andre tilgodehavender og andre udldn

Andre periodeafgraensningsposter

Aktiver i alt

PASSIVER

Afledte finansielle instrumenter

Skyldig pensionsafkast- og selskabsskat
Udskudt pensionsafkast- og selskabsskat
Geeld til kreditinstitutter

Anden geeld

Forpligtelser i alt

Garanterede ydelser
Bonuspotentiale
Pensionsmaessige henseaettelser i alt

Minoritetsinteresser i alt

Passiver i alt

1. halvér
2016

5.314
581.536
82.183
4.944
138.172
11.892
14.218
669
20.836
847

24

1

1

8.034
2.556
47.032
6.963
797

926.019

76.309
17.338
126
23.054
8.696
125.523

703.217
96.909
800.126

370

926.019

ATP Koncernen - Halvdrsrapport 2016

Aret
2015

5.491
520.244
81.279
5.535
81.932
10.049
13.018
582
20.360
847

23

0

8
4.273
2.435
35.428
2.144
814

784.462

57.782
976
116

16.070

3.965

78.909

603.972
101.242
705.214

339

784.462
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ATP Koncernen - Pengestromsopgerelse, sammendrag

Mio. kr.

Pengestromme fra driftsaktivitet
Pengestremme fra pension

Pengestromme fra investering- og afdaekning
Pengestremme fra administration

Afregnet selskabs- og penisonsafkastskat

I alt

Nettolikviditet fra investeringsaktiviteter

Keb og salg af investeringsaktiver

Immaterielle, materielle aktiver og domicilejendomme
I alt

Likviditet fra finansieringsaktivitet
Lan fra kreditinstitutter m.v.
I alt

/Endr. af likvide beholdninger
Valutakursreguleringer
Likvide beholdninger primo

Likvide beholdninger ultimo

1. halvér
2016

-2.615
6.096
103
-1.031
2.553

-9.609
-121
-9.730

6.985

6.985

-192
15
5.491

5.314

ATP Koncernen - Halvdrsrapport 2016

1. halvéar
2015

-2.458
7.698
119
-15.462
-10.103

10.982

10.944

-1.742

-1.742

-901
38
5.234

4.371
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ATP Koncernen - Note 1: Anvendt regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for ATP Koncernen og ATP for perioden 1. januar 2016 - 30. juni 2016 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 bortset fra nedenstdende uaendret i forhold til arsrapporten for 2015. Koncernens og ATP’s vaesentlige risici og de
af ledelsen foretagne veesentlige regnskabsmaessige sken og estimater, som kan pavirke koncernen og ATP, er mere udferligt beskrevet i arsrap-
port for 2015.

/Endring af anvendt regnskabspraksis

ATP Koncernen og ATP har med virkning fra 1. januar 2016 implementeret falgende nye eller &ndrede standarder og fortolkningsbidrag:

. Amendments to IAS 16 and IAS 38 om metoder til regnskabsmaessig behandling af af- og nedskrivninger.
. Amendments to IFRS 11 om regnskabsmaessig behandling af virksomhedsovertagelser i joint operations
. Amendments to IAS 16 and IAS 41 om biologiske aktiver, der baerer afgreder

. Amendments to IAS 1 om preeciseringer som folge af "Disclosure Initiative”

. Amendments to IAS 27 om indre veerdis metode i separate arsregnskaber

. Annual improvements to IFRSs 2012-2014

Standarderne er implementeret uden effekt p& halvérsrapporten for ATP Koncernen og ATP.
Ingen af de nye regnskabsstandarder har pdvirket indregning og mdling.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrapporten.

Praesentation af noter og pengestremsopgorelse

Pengestromsopgerelsen (sammendrag) er alene praesenteret for ATP Koncernen.

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

Note 5-7 er alene praesenteret for modervirksomheden ATP. Oplysningerne er identiske med 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
Investeringstilsagn, biotekselskaber

Lanetilsagn, kreditinstitutter

@vrige eventualforpligtelser
Leje/leasingforpligtelser

Potentiel udskudt skat vedrerende ejendomme’

1. halvér
2016

35.580

13.755
2.257
95
3.702
3.188
878
9.040

314
192

Aret
2015

26.661

13.871
2.063
388
3.728
1.960
878
9.054

355
151

" Fra og med 2001 er ATP Koncernen, under visse betingelser, ikke selskabsskattepligtig af aktiviteterne i datterselskaberne ATP Ejendomme A/S og
Ejendomsselskabet Vangede A/S. Safremt betingelserne for skattefritagelse ikke er opfyldt, afsaettes sdvel aktuelle som udskudte skatter i selska-
bet. ATP Ejendomme A/S og Ejendomijsselskabet Vangede A/S har i 1. halvér 2016 opfyldt betingelsen for skattefritagelse.

2 ATP indgdr i feelles momsregistrering med en raekke dattervirksomheder. Disse enheder hzefter solidarisk for moms og lensumsafgift, der indgér i

den faelles momsregistrering.

ATP Koncernen - Halvdrsrapport 2016
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ATP Koncernen - Note 3: Pensionsmassige henszettelser

Mio. kr.

Garanterede ydelser
Markedsveerdi primo

Arets andring af henseettelserne:

Lebende bidrag

- heraf overfert til bonuspotentiale
Pensionsydelser

Andring som falge af opdatering af levetid
/Andring som faelge af aendring i opgerelsesrente
/Andring som falge af lobetidsforkortelse
Periodens tilskrevne bonus

@vrige aendringer

Arets zendring af henszettelserne i alt

Markedsvaerdi ultimo

Bonuspotentiale

Bonuspotentiale:
Saldo primo
Arets bevaegelser
Saldo ultimo

Opskrivningshenlzeggelser:
Saldo primo

Arets bevaegelser

Saldo ultimo

Bonuspotentiale i alt

Hensaettelser til unit-linked kontrakter
Saldo primo

Arets bevaegelser

Saldo ultimo

Pensionsmaessige henszettelser i alt

1. halvar
2016

603.972

4.767
-953
-7.698
9.901
89.556
3.410
0

262
99.245

703.217

101.191
-4.335
96.856

51

53

96.909

800.126
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1. halvar
2015

608.418

4.515
-903
-7.241
3.723
-22.023
3.382

0

391
-18.156

590.262

95.790
4.702
100.492

41

a5

100.537

174
-166

690.807
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ATP Koncernen - Note 4: Dagsveerdimadling 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. Storstedelen

af Koncernens finansielle aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi. Alle de oplyste dagsveerdimdlinger er tilbagevendende.

1. halvar 2016

Koncern

Obligationer, noterede
Obligationer, observerbare
input

Obligationer, uobserverbare input

Kapitalandele, noterede
Kapitalandele,

unoterede

Kapitalandele, unoterede

Investeringsforeningsandele

Afledte finansielle instrumenter,
noterede (Netto)

Afledte finansielle instrumenter,
unoterede (Netto)

udlan til
portefolje-virksomheder

Kapitalandele i associerede
virksomheder
Kapitalandele i associerede
virksomheder

Kapitalandele i associerede
virksomheder

Investeringsejendomme

Tilgodehavende og geeld hos
kreditinstitutter (Netto)

Dagsveerdi
30.06.2016

Mio. kr.
573.704

5.767

2.065

29.764
50.407

2.012

4.944
-6.267

68.130

11.892

11.292

2.387

539

20.836

23.978

Anvendt vaerdiansaettelsesme-
tode

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

Rapporteret dagsveerdi.’

Lukkekurser fra relevant fondsbers.

Lineere 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 veerdiansaet-
telse of disse.?

Tilbagediskontering af forvent-

ede fremtidige cash flows ved
anvendelse af relevante rentekurver
og investeringsspecifikke kredit-
spaendstilleeg.

Rapporteret dagsveerdi.’

“Sum of the parts” veerdiansaettelse

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

Afkastbaseret model.

Tilbagediskontering ved anvendelse
af relevant rentekurve.?

Anvendte uob-
serverbare
input/ interval

Rentekurver,
spreads.

Anvendte inves-
teringsspeci-
fikke kredit-
speendstilleeg til
rentekurve

Anvendte
veerdiansaet-
telsesmultiple

Rentekurver,
spreads.

Anvendte inves-
teringsspeci-
fikke kredit-
speendstilleeg til
rentekurve

Anvendte
haircuts pd
underliggende
aktiver

Anvendte
veerdiansaet-
telsesmultiple

Afkastkrav
5,0% til 5,5%.

Rentekurver.

Dagsveerdiernes
folsom-

hed overfor andringer i
uobserverbare input

Ved forggelse med
1%-point i investe-
ringsspecifikke kredit-
speendstilleeg reduceres
dagsvaerdien med 82
mio. kr.

Ved en reduktion

p& -10% i anvendte
veerdiansaettelsesmultiple
reduceres dagsvaerdien
med 265 mio. kr.

Ved forggelse pd
1%-point i invester-
ingsspecifikke kredit-
speendstilleeg reduceres
markedsvaerdien med
158 mio. kr.

Ved forggelse af 5%
haircut pd underliggende
aktiver reduceres
markedsveerdien med
155 mio. kr.

En faldende forventet
veerdi af de underliggen-
de aktiver medforer en
lavere dagsvaerdi.

Hvis afkastkravet pa
5,5% foreges med 0,25%
(25 bp.) reduceres dags-
veerdien pd koncernens
investeringsejendomme
med 876 mio. kr.

'Dagsveerdien er baseret pd modtagne rapporteringer fra relevante selskaber, hvor underliggende aktiver og forpligtelser veerdiansaettes til dagsveerdi.
| de tilfaelde rapporteringsdatoen afviger fra Koncernens balancedato korrigeres for betydelige andringer 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 belgbene.
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ATP Koncernen - Note 4: Dagsveerdimadling af finansielle instrumenter, fortsat

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

Niveau 1: Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (eksempelvis bersnoterede aktier).

Niveau 2: Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre vaerdiansaettelsesmetoder, hvor alle vaesentlige input er
baseret pd observerbare markedsdata.

Niveau 3: Veerdianszettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata.

1. halvar 2016

Mio. kr.

Aktiver

Obligationer

Kapitalandele
Investeringsforeningsandele

Afledte finansielle instrumenter

Udlan til portefeljevirksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Investeringsejendomme

Tilgodehavende hos kreditinstitutter

I alt

Forpligtelser
Afledte finansielle instrumenter
Geeld til kreditinstitutter

I alt

Aktiver

Obligationer
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele

Udlan til portefoljevirksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder

Investeringsejendomme

I alt

Periodens flytning af kapitalandele ud af niveau 3 til niveau 1 vedrerer bersnotering af DONG Energy A/S.

Ikke

Noterede  Observer- observer-

priser bare input bare input
Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 I alt
573.704 5.767 2.065 581.536
29.764 0 52.419 82.183
0 0 4.944 4.944
3.694 134.478 0 138.172
0 0 11.892 11.892
0 0 14.218 14.218
0 0 20.836 20.836
0 47.032 0 47.032
607.162 187.277 106.374 900.813
9.961 66.348 0 76.309
0 23.054 0 23.054
9.961 89.402 0 99.363

For finansielle instrumenter der er mdilt til dagsveerdi ved brug af ikke observerbare inputdata (niveau 3), sammenseetter drets beveegelser som felger:
Periodens
realiserede/

urealiserede Tab/gevinst
Balance pr. gevinst eller Flytning til Flytning ud Balance pr. pa aktiver i
01.01.16 tab indregnet Keb  Salg niveau 3. af niveau 3. 30.06.16 behold
1.698 -29 396 0 0 0 2.065 -29
55.403 -400 3.699 -4.008 0 -2.275 52.419 1.860
5.535 -88 10 -513 0 0 4.944 -87
10.049 270 2.165 -592 0 0 11.892 248
13.018 -11 1.343 -132 0 0 14.218 -24
20.360 280 307 -111 0 0 20.836 303
106.063 22 7.920 -5.356 0 -2.275 106.374 2.271
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ATP Koncernen - Note 4: Dagsveerdimadling af finansielle instrumenter, fortsat

31.12.2015

Mio. kr.

Aktiver

Obligationer

Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Afledte finansielle instrumenter
Udlan til portefoljevirksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Investeringsejendomme
Tilgodehavende hos kreditinstitutter

I alt

Forpligtelser
Afledte finansielle instrumenter
Geeld til kreditinstitutter

I alt

Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 lalt
517.816 730 1.698 520.244
25.876 0 55.403 81.279
0 0 5.535 5.535

477 81.455 0 81.932

0 0 10.049 10.049

0 0 13.018 13.018

0 0 20.360 20.360

0 35.428 0 35.428
544.169 117.613 106.063 767.845
1.323 56.459 0 57.782

0 16.070 0 16.070

1.323 72.529 0 73.852

For finansielle instrumenter der er malt til dagsveerdi ved brug af ikke observerbare inputdata (niveau 3), sammensaetter arets beveegelser som felger:

Aktiver

Obligationer

Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Udléan til portefoljevirksomheder

Kapitalandele i associerede
virksomheder

Investeringsejendomme

I alt

Periodens
realiserede/

urealiserede Flytning Tab/gevinst

Balance pr. gevinst eller Flytning til ud af Balance pr. pa aktiver i
01.01.15 tab indregnet Kob Salg niveau 3. niveau 3. 31.12.15 behold
0 32 907 -14 773 0 1.698 66

52.241 3.987 8.158 -8.983 0 0 55.403 9.213
6.603 1.643 0 -2.711 0 0 5.535 1177
5.142 781 6.221 -2.095 0 0 10.049 1009
10.208 926 3.080 -1.196 0 0 13.018 1244
17.871 688 1.829 -28 0 0 20.360 580
92.065 8.057 20.195-15.027 773 0 106.063 13.289
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ATP - Resultatopgorelse

Mio. kr.
Pensions- og Investeringsforretningen

Investering

Indteegter fra tilknyttede virksomheder

Indteegter fra associerede virksomheder

Indteegter af investeringsejendomme

Renteindtaegter og udbytter mv.

Gebyrindtaegter

Kursreguleringer

Renteudgifter

Overfort til unit-linked kontrakter

Omkostninger vedregrende investering

Resultat af Investering for pensionsafkast- og selskabsskat
Pensionsafkastskat vedrerende Investering

Resultat af Investering efter pensionsafkast- og selskabsskat

Afdaekning

Renteindteegter og udbytter mv.

Kursreguleringer

Renteudgifter

Pensionsafkastskat vedrerende afdaekning

Andr. i garanterede ydelser som folge af sendret opgerelsesrente
/Andr. i garanterede ydelser som folge af lebetidsforkortelse
Resultat af Afdaekning

Pension

Bidrag

Gebyrer

Udbetalte ydelser

Andr. i garanterede ydelser som folge af bidrag og pensionsydelser
Renteindtaegter vedrerende pension

Renteudgifter vedrerende pension

Omkostninger vedrerende Pension

Pensionsafkastskat vedrerende Pension

Resultat af Pension for sendring i levetid

/Andr. i garanterede ydelser som folge af sendring i levetid
Resultat af Pension

Resultat af Pensions- og Investeringsforretningen i alt

Administrationsforretningen

Andre indtaegter

Andre omkostninger

Resultat af Administrationsforretningen

Resultat for bonus
Periodens tilskrevne bonus
Periodens resultat

Finanstilsynets nogletal i pct.
Afkast for pensionsafkastskat - N1
Afkast efter pensionsafkastskat

Medlemmer (antal i 1.000)

Omkostninger
Vedrgrende Pension pr. medlem (kr.)
Vedrgrende Investering pr. medlem (kr.)

1. halvér
2016

3.398
276
212

1.678
103

2.059

-1.175

-161
6.390

-725
5.665

8.646
100.371
-66
-16.670
-89.556
-3.410
-685

4.767
-7.698
3.622
-126
565

-9.901
-9.336

-4.356

656
-635
21

-4.335

-4.335

16,4
13,9

4.995

25
32

1. halvér
2015

4.806
212
215

2.082
74
4588
-869
138
-162
11.084
-1.679
9.405

8.949
-32.290
-288
3.615
22.023
-3.382
-1.373

4.679

627
-604
23

4.702

4.702

-1,8
-1,5

4.860

30
33

2. kvt.
2016

3.013
172
104
830

49

2.649

-657

-79
6.181
-836
5.345

4.273
40.954
-16
-6.918
-37.075
-1.579
-361

2.436

-3.842

1.796

-64

326

-9.901
-9.575

-4.591

342

-341

-4.590

-4.590

6,8
5,8

4.995

13
16
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2. kvt.
2015

279
169
106
1.384

4.018
-523
138

5.494

-976
4.518

4.418
-104.724
-102
15.362
84.796
-1.759
-2.009

2.255

-3.607

1.648

-71

229

-3.723
-3.494

-985

318
-313

-980

-980

-12,3
-10,4

4.922

14
17
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ATP - Totalindkomstopgoarelse

Mio. kr.
Periodens resultat

Poster, som ikke kan blive omklassificeret til resultatet:

Opskrivninger pd domicilejendomme
@vrige
I alt

Anden totalindkomst

Periodens totalindkomst

1. halvér
2016

-4.335

-4.333

1. halvér
2015

4.702

4.706

2. kvt.
2016

-4.590

-4.588
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2. kvt.
2015

-980

-978
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ATP - Balance

Mio. kr.

AKTIVER

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
Obligationer

Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter

Udldn til portefoljevirksomheder

Udlan til tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Immaterielle aktiver

Investeringsejendomme

Domicilejendomme

Driftsmidler

Tilgodehavende renter samt optjent leje
Tilgodehavende bidrag

Tilgodehavende hos kreditinstitutter

Andre tilgodehavender

Andre periodeafgransningsposter

Aktiver i alt

PASSIVER

Geeld til tilknyttede virksomheder
Afledte finansielle instrumenter
Skyldig pensionsafkastskat
Geeld til kreditinstitutter

Anden geeld

Forpligtelser i alt

Garanterede ydelser
Bonuspotentiale
Pensionsmaessige hensaettelser i alt

Passiver i alt

1. halvér
2016

3.257
557.944
46.952
137.275
10.439
2.825
374
86.264
8.571
624
8.026
802

20
7.713
2.556
45.751
2.125
783

922.301

90
76.248
17.338
23.054

5.445
122.175

703.217
96.909
800.126

922.301
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Aret
2015

2.397
494.443
43.759
81.930
9.435
2.695
526
85.460
7.910
537
7.749
802

19
3.887
2.435
35.428
1.010
806

781.228

167
56.811
976
16.070
1.990
76.014

603.972
101.242
705.214

781.228
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ATP - Note 5: Virkningen af finanstilsynets levetidsmodel (benchmark)

pa opgorelsen af ATP’s hensaettelser

Levetider for 65-drige

Ar

8 ATP 2015

86 B Finanstilsynet 2014
B Danmarks Statistik

84 2014/2015

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 nuvaerende levetid,
og et benchmark for de forventede fremtidige levetidsfor-
bedringer.

ATP bestandens observerede nuveerende levetid er lavere
end Finanstilsynets benchmark for den observerede nuvae-
rende levetid. ATP forventer imidlertid hgjere 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 2,4 mio. kunder. Den observerede nuveerende le-
vetid, som ATP anvender, er baseret p& oplysninger vedre-
rende ATP’s knapt 5 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 p& baggrund af Finanstilsynets
levetidsmodel, ATP’s bestand og tal fra Danmarks Statistik.

Forventninger til fremtidige forbedringer i levetid

Ar
96 ATP kvinder
%4 —— ATP mend

92
90
88
86
84|
82

Finanstilsynet kvinder

- - = Finanstilsynet maend

2015 2040 2065 2090

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 pd udviklingen i levetid i den
danske befolkning over de seneste 30 ar. ATP’s model for de
forventede fremtidige levetidsforbedringer bygger p& sam-
menlignelige data fra perioden 1950-2012 fra 18 OECD-
lande. Modellen er dels baseret p& oplysninger vedragrende
ATP’s egne medlemmer og dels p& oplysninger vedrgrende
ca. 500 mio. indbyggere i de 18 OECD-lande.

De forventede fremtidige levetidsforbedringer er hgjere ifol-
ge ATP’s model end ifelge Finanstilsynets benchmark. For-
skellen skyldes iszer, at den danske befolkning i dag lever
kortere end gennemsnittet i de 18 lande. | ATP’s model for-
udsaettes det, at levetiden i Danmark pé 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 ATP’s garanterede ydelser i regnskabet
beregner ATP desuden de garanterede ydelser, hvor der ta-
ges udgangspunkt i den nuvaerende levetid i ATP-bestanden
kombineret med Finanstilsynets benchmark for de forven-
tede fremtidige levetidsforbedringer. Med anvendelse af Fi-
nanstilsynets model ville de garanterede ydelser vaere 691,7
mia. kr. ultimo halvaret, mens de med anvendelse af ATP’s
levetidsmodel var 703,2 mia. kr. Med andre ord ville ATP’s
bonuspotentiale have vaeret 11,5 mia. kr. sterre, hvis ATP
havde anvendt Finanstilsynets model.
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ATP - Note 6: Veerdiskabelsen i ATP fra garantier og bonuspotentiale (efter skat)

Pet. 1. halvar 1. halvar

2016 2015
Veerdiskabelse fra garantierne 1,9 1,9
Veerdiskabelse fra bonuspotentiale 4,5 7,9
Samlet veerdiskabelse 2,4 3,1

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 garantierne,
belyses ikke direkte'. Forrentningen er et helt afgerende
element i veerdiskabelsen set fra den enkeltes perspektiv.

Med sigte pd at forbedre beskrivelsen af den samlede veer-
diskabelse i ATP, har ATP siden 2013 beregnet yderligere
tre nogletal. Disse tre nggletal giver et mere daekkende bil-
lede af veerdiskabelsen fra medlemmernes synspunkt end
Finanstilsynets nagletal ("N1”), i saerdeleshed i forhold til
garantierne.

De tre nggletal i ATP

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

Indbetalingerne til ATP deles i to. Medlemmerne kober
umiddelbart pension for 80 pct., mens de resterende 20
pct. overfores til bonuspotentialet - ATP’s ufordelte re-
server. Den samlede vaerdiskabelse for ATP’s medlem-
mer stammer sdledes fra begge kilder: garantierne og bo-
nuspotentialet.

1 Arets forrentning af garantierne illustreres af posten ’Z&ndring i ga-
ranterede ydelser som folge af lobetidsforkortelse’.

Veerdiskabelse fra garantierne illustrerer den gennemsnit-
lige forrentning af de lafter, der er erhvervet over tid - pd
tveers af aldersgrupper. Nogletallet er beregnet ud fra hi-
storisk indbetalte bidrag og de tilknyttede garantier. Veer-
diskabelsen fra garantierne var i forste halvér 2016 pd 1,9
pct., hvilket svarer til niveauet i forste halvar sidste ar. Neg-
letallet vil akkumuleres stabilt henover dret. | et faldende
rentemiljo vil dette nggletal falde, idet de nye garantier da
vil vaere dyrere at udskrive. Omvendt vil nggletallet stige,
ndr renten stiger, idet ATP da vil kunne udskrive nye bedre
garantier.

Veerdiskabelse fra bonuspotentialet illustrerer forrent-
ningen af bonuspotentialet. | forste halvar 2016 var den-
ne veerdiskabelse p& 4,5 pct. Nagletallet er hovedsageligt
drevet af investeringsafkastet, men er ogsd pdavirket af for-
hold vedrgrende afdaekning og pension.

Samlet vaerdiskabelse viser ATP’s evne til at generere veer-
diskabelse under ét. Nogletallet er det veegtede gennem-
snit af de to foreg@ende nggletal. For forste halvar 2016 var
tallet 2,4 pct., mens det i samme periode sidste @r var 3,1
pct. Det samlede vaerdiskabelsesnagletal har gennemsnit-
ligt for de seneste 3 ar veeret pd 5,1 pct.

For yderligere oplysninger om definition af ATP’s nagletal

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

Rentekurve til vaerdianszettelse af pensionsforpligtelserne samt faktisk afdeekning ultimo 1. halvar 2016

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

Afdeekning
pct.

15
34
25
26

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

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

Afkast for farste halvar 2016, gennemsnit seneste 3 r samt akkumuleret de seneste 3 ar

I pct.

Investeringsafkast for skat og omkostninger ift. bonuspotentiale

Finanstilsynets nagletal N1

Veerdiskabelsesnggletal

" For naermere beskrivelse af veerdiskabelsesnagletallet, se note 6

Gennemsnit Akkumuleret

1. halvér de seneste

2016 3ar
6,7% 14,3%
16,4% 12,7%
2,4% 5,1%

ATP Koncernen - Halvdrsrapport 2016

de seneste
3ar

49,5%

43,3%

16,0%
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