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Afdaskaing

Ledelsens beretning  Koncern  Pension nvastaring  Administradion  Bisike  Regoskab  Videnregoskab
T
—
Ledelsens beretning for 2006
Hovedtal
Mio. kr. Koncern ATP

2006 2005 2006 2005
Resultat af investeringsvirksomhed 21.127 25.795 16.425 19.254
Resultat af afdeekningsvirksomhed 3.610 -6.022 3.610 -6.022
Resultat of pensionsvirksomhed -1.822 -1.390 -1.863 -1.427
Overfort til kundernes indestdende i SP og SUPP -4.518 -6.379 - -
Resultat af administrationsvirksomhed 12 -8 . 4 -5
Skat -2 -12 - -
Arets resultat 18.407 11.984 18.176 11.800

ARET

For ATP blev 2006 et seerdeles tilfredsstillende ar. ATP kom
ud af aret med markant styrkede reserver og et samilet resul-
tat pd 18,2 mia. kr. Bag resultatet ligger et heijt afkast som fel-
ge af stigende aktiekurser, ikke mindst p& de danske aktier.

ATP’s reserver, bonuspotentialet, blev foraget med 35 pct. -
fra 51,9 mia. kr. til 70,1 mia. kr. ATP’s bestyrelse har besluttet
at udlodde 2 pct. i bonus pr. 1. januar 2007 til pensionsret-
tigheder, der er baseret pa bidrag indbetalt efter 2001. Med
resultatet er ATP nu teettere pa det tidspunkt, hvor bonusud-
lodningen kan genoptages for alle pensionsrettigheder.

P& de indre linjer blev dret praeget af omstilling p& to hoved-
omrader — omlzegning af formueforvaltningen og omfatten-
de it-udvikling.

1. ARETS RESULTAT

ATP’s regnskab for koncernen omfatter ud over ATP og dat-
terselskaber de to pensionsordninger Szerlig Pensionsop-
sparing (SP) og Supplerende arbejdsmarkedspension for
fertidspensionister (SUPP). Koncernens regnskabsresuitat
blev i alt 18,4 mia. kr., som i altovervejende grad kan henfg-
res til ATP selv.
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Regnskabsresultatet for ATP blev 18,2 mia. kr. Bag resulta-
tet ligger forst og fremmest Investeringsvirksomhedens re-
sultat pd 16,4 mia. kr., som helt overvejende blev opndet
gennem hgje aktieafkast, ikke mindst pd de danske aktier.

Afdaekningsvirksomheden, som primeert skal afdaskke mar-
kedsbestemte udsving i veerdien af ATP’s pensionsforplig-
telser uden nedvendigvis at generere afkast i sig selv, bi-
drog med 3,6 mia. kr. Resultatet skyldes en for ATP gunstig
udvidelse af rentespaendet mellem euro og danske kr., idet
afdaekningen overvejende foretages'i euro.

Resultatet af Pensionsvirksomheden bestemmes iszer of tre
forhold: ATP’s bidrag, ATP’s pensionsudbetalinger og zn-
dringer af ATP’s pensionsforpligtelser, som felge af nye bi-
drag og foreget levetid. ATP modtog 7,2 mia. kr. i bidrag og
udbetalte 7,1 mia. kr. i pensioner.

/ndringerne i ATP’s pensionsforpligtelser - de garanterede
ydelser — er sammensat af flere faktorer. Tilgang af nye bi-
drag mv. samt drets bonusudiodning udigste en forggelse
af ATP’s pensionsforpligtelser, som tilsammen belgber sig
til 2,1 mia. kr. Hertil kommer ekstra hensasttelser pd 4,0 mia.
kr. til pension som felge af udviklingen i medlemmernes for-
ventede levetid. Det samiede resultat af ATP’s Pensionsvirk-
somhed blev dermed -1,9 mia. kr.
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| kraft af arets resultat er ATP’s bonuspotentiale forgget
med 18,2 mia. kr.

For SP og SUPP blev der tale om et samlet investerings-
resultat pa 4,6 mia. kr., som efter skat og omkostninger er
overfort til kontohavernes indestdende. Det samlede inde-
st@ende voksede derved med 2,9 mia. kr. i alt.

Bonus i 2007

ATP’s bonuspotentiale er blevet kraftigt styrket i drene 2003-
2006. Med drets foragelse pd 18,2 mia. kr. er bonuspotentia-
let over perioden firedoblet fra 17,3 mia. kr. til 70,1 mia. kr.

ATP’s bestyrelse har besluttet at udlodde 2 pct. i bonus pr.
1. januar 2007 til pensionsrettigheder, der er baseret pd bi-
drag indbetalt efter 2001. @vrige pensionsrettigheder ba-
seret pd indbetaling for 2001 forhgjes ikke med bonus. Det
skal i den sammenhzeng erindres, at ATP i teknisk forstand
bestdr af to ordninger med 1. januar 2002 som skillelinje.
Det skyldes, at Folketinget pr. 1. januar 2002 nedsatte be-
regningsrenten for alle fremtidige bidrag som felge af det
vedvarende lave renteniveau.

Bonusudlodning til gamie pensionsrettigheder har veeret uak-
tuel i en drraekke, fordi ATP’s reserver ikke har givet det for-
nedne raderum - ikke mindst som fglge af den positive udvik-

ling i medlemmernes levetid. @nsket om hgjere pension her
og nu har mattet vige til fordel for hensynet til, at pensionerne
skal raekke i leengere tid. | kraft of tidligere ars bonusudiod-
ning har ATP-pensionerne dog over en 15-arig periode kunnet
bevare kgbekraften malt i forhold til forbrugerprisindekset.

| 2005 preeciserede ATP’s bestyrelse bonuspolitikken sdle-
des, at ATP kan udiodde bonus, hvis bonusgraden — der ud-
trykker forholdet mellem reserver og pensionsforpligtelser
— efter udlodning kan holdes over 20 pct. Bonusgraden for
gamle rettigheder udgjorde 19 pct. ved udgangen af dret.

Med arets styrkelse af reserverne er ATP imidlertid godt pa
vej mod en situation, hvor der igen kan udloddes bonus til
alle pensioner.

1 TILPASNING TiL ZNDREDE VILKAR

ATP brad i 2006 med den traditionelle tilgang til investering

i pensionssektoren og opdelte den samlede portefalje i to

uafhaengige delportefgljer med hver deres formdl og prin-

cipper for formueforvaltning:

1) En aofdaekningsportefglie primeert bestdende of rente-
swaps, som skal afdakke ATP’s pensionsforpligtelser
bedst muligt

ATP Koncernen arsrapport 2006 9




Ledelsens beretning

Udviklingen i ATP-pensionens kebekraft 1991-2006
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2) En investeringsportefglje, som har som mal at skabe et
absolut afkast, der kan forege bonuspotentialet og dan-
ne grundlag for realsikring af pensionerne.

Opsplitningen sikrer et nyt, selvstaendigt fokus pa afdaek-
ningsvirksomhed samtidig med, at den klare ansvarsforde-
ling mellem bestyrelse og administration opretholdes.

Omlaegningen af formueforvaltningen er det seneste ele-
ment i en reekke betydelige tilpasninger, som ATP har fore-
taget siden 2001 for at tilpasse ordningen til de regnskabs-
regler, der blev introduceret, da Danmark i 2002 — som det
ferste land i verden - indferte nye regnskabsregler baseret
pd& markedsvaerdier. Reglerne indebzerer, at ikke blot inve-
steringsaktiver, men ogsd pensionsforpligtelser opgeres til
markedsveerdi.

De nye regnskabsregler i sammenhzeng med Finanstilsynets
stress-test (de sdkaldte trafiklys) aendrede vilkarene for at
udgve pensionsvirksomhed i en sddan grad, at det kan ka-
rakteriseres som et paradigmeskift. Det er ATP’s vurdering,
at de nye regnskabsregler sikrer et mere retvisende billede
af virksomheder, der driver pensionsvirksomhed.

10 ATP Koncernen arsrapport 2006

For ATP har de zendrede vilkar udlest en frugtbar innova-
tionsproces, som har resulteret i en raekke ganske betyde-
lige skridt for at tilpasse og fremtidssikre ordningen:

e | 2001 indledte ATP opbygningen af et omfattende af-
daekningsprogram, der skulle sikre ATP mod underdaek-
ning som felge af renteaendringer

* 12004 introducerede ATP en ny dynamisk styring af por-
tefeljesammenseaetning og balancerisiko, som sikrer hur-
tig og smidig tilpasning af portefgljesammensaetningen,
ndar markedsforholdene sendrer sig

* | 2005 zendrede ATP bonuspolitikken, sd bonusudlod-
ning blev gjort afhzengig af bonusgraden. Efter justerin-
gen kan ATP kun udlodde bonus, safremt reserverne ud-
ger mere end 20 pct. af pensionsforpligtelserne bade for
og efter udlodning.

Med disse skridt har ATP fdet tilpasset risikostyring, for-
mueforvaltning og bonuspolitik, og ATP er nu godt rustet i
forhold til de sendrede vilkar pa disse omrader. ATP arbejder
imidlertid pd ogsa at tilpasse principperne for pensionsop-
tiening til de markedsveerdibaserede regnskabsregler.
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Den gennemsnitlige ATP-pension er i drevis steget
for hver ny argang, der har n&et pensionsalderen.
Det er udtryk for, at hver ny &rgang har flere ars
pensionsopsparing bag sig end alle tidligere
drgange. Billedet er vendt i 2004. Nedszettelsen af
pensionsalderen fra 67 ar til 65 ar betyder lavere

it PENBIONSYIRKSOMHEDEN

De markedsveerdibaserede regnskabsregler og et grundigt
analysearbejde har fort frem til et forslag om en ny model
for pensionsoptjening i ATP. Modellen fordrer en eendring af
ATP-loven, og ATP’s bestyrelse har i december 2006 hen-
vendt sig til beskeeftigelsesministeren med henblik pd en
s@dan aendring.

Modellen sigter pda at forbedre muligheden for at realsik-
re pensionerne og vil gere ordningen mere robust over for
udsving i markedsforholdene. Endvidere vil forslagene gere
pensionsoptjeningen mere gennemsigtig.

Omfattende modelberegninger bekreefter, at tilpasningen
pa langt sigt kan tilvejebringe bdde hgjere pensioner og
bedre reguleringsmuligheder — uden at ATP’s investerings-
mazessige risici @ges.

De hgjere pensioner opnds primeert ved, at optjeningen af
pensionsret kontinuert baseres pa den til enhver tid veeren-
de lange markedsrente. Historisk set ligger de lange renter
1-2 pct. hgjere end de korte renter, hvorved der over tid op-
nds en rentepraemie til gavn for ATP’s medlemmer - iszer de
yngste, der har et langt optjeningsforlgb foran sig.

Den nye model indebzerer, at omfanget af ATP’s afdeek-
ningsprogram gges i forhold til i dag, fordi de garantere-
de ydelsers volumen bliver starre. Der sker herudover ingen
aendring i ATP’s risikoprofil.

Det skal understreges, at forslagene alene sigter pa en til-

pasning af pensionsoptjeningen til de aendrede rammevil-

kar. Bestyrelsen lzegger afggrende vaegt pd, at de baerende

kvaliteter i ATP-ordningen ikke sendres. Formalet er fortsat

at sikre et livslangt tilleeg til folkepensionen via en obligato-

risk forsikringsordning for alle, sdledes:

¢ at den livslange pension er garanteret — det sikrer pen-
sion til alle uanset levealder

* at store udsving i aftkast udjeevnes over tid - det sikrer, at
de, der skal pa pension i ar med starre kursfald, ikke risi-
kerer at fa beskdret pensionen

¢ at der indbetales bidrag over et helt arbejdsliv uden af-
brydelse - det sikrer en stabil pensionsopsparing, ogsé
for personer med svag tilknytning til arbejdsmarkedet

» at hver generation sparer op til deres egen pensionering
~ det sikrer, at der ikke sendes en skatteregning videre til
de efterfelgende generationer.

Velfeerdsforlig og senere pensionsalder
Et flertal af partierne i Folketinget indgik i juni 2006 forlig
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om en rakke velfeerdsforanstaitninger, herunder senere til-
bagetreekning fra arbejdsmarkedet. Pensionsalderen hae-
ves gradvist fra de nuveerende 65 ar til 67 ar i lgbet af pe-
rioden 2024-2027. Samtidig geres pensionsalderen fra 2025
afheengig af udviklingen i levetiden, sdledes at fortsat for-
ogelse af levetiden vil haeve pensionsalderen ud over 67 ar.

Velfaerdsforliget har direkte konsekvenser for ATP, idet pen-
sionsalderen for folkepension og ATP naturligt felges ad i
overensstemmelse med ATP-ordningens rolle som supple-
ment til folkepensionen.

Folketinget har sdledes i 2006 besluttet en gradvis forhajelse
af pensionsalderen for ATP og en automatisk sammenkaed-
ning af levetidsudvikling og pensionsalder - helt svarende til
eendringen af folkepensionsalderen. Det skal dog understre-
ges, at ATP-pensionen forhgjes, nér den udbetales senere.
ATP-pensionen forhgjes i dag med op imod 20 pct., ndr den
udbetales ved alder 67 ar i stedet for ved alder 65 ar.

Udvidet fleksibilitet i ATP-pensionen
Mulighederne for at udssette udbetalingen af ATP-pensio-
nen er blevet udvidet. Det er i dag muligt at udseette udbe-
talingen af ATP til alder 70 &r. En loveendring gennemfgrt i
2006 vit fra 2009 gore det muligt at udseette til alder 75 ar
- kompenseret ved en hgjere pension.

Andringen falder i tréd med ATP’s gnsker. Det vil age valg-
mulighederne for den enkeite, men skal desuden ses pda
baggrund af det misforhold, der i dag er mellem stigende le-
vealder og stor udbredelse af pensionsprodukter med kort,
afgreenset udbetalingsperiode. Andringen vil fx gere det
muligt at udskyde udbetaling af ATP til det tidspunkt, hvor
en tidsbegraenset ratepension ophgrer.

Laengere levetid

ATP har de seneste ar hensat betragtelige ekstra belgb til de
fremtidige pensioner som felge aof udviklingen i medlemmer-
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nes levetid. Over de seneste ti ar har ATP sdledes hensat
omkring 30 mia. kr. alene som felge af levetidsforagelse.

Restlevetiden for 60-drige steg fra 1999 til 2004 med neesten
et helt ér. Der er tale om en markant stigning, der stort set
svarer til stigningen i de foregdende knap 50 ar (1950-1998).
Efterfglgende er udviklingen imidlertid accelereret yderlige-
re. | lobet af blot ét ar (2005) er restlevetiden for 60-drige sd-
ledes steget med naesten fire maneder for maend og lidt over
tre mdneder for kvinder.

Den bemaerkelsesveerdige udvikling i levetiden rejser det af-
gerende spegrgsmal, om de seneste drs udvikling er udtryk
for et strukturelt skifte, som indebaerer tilsvarende stignin-
ger fremover. Det vil i givet fald udgere en betydelig gkono-
misk udfordring for ATP. P& den baggrund har ATP intensi-
veret arbejdet med at felge og kortleegge udviklingen i leve-
tiden, ligesom en ny prognosemodel er under udvikling.

Pensionerne i 2006

ATP udbetaler nu Igbende pension til ca. 650.000 pensio-
nister. Dermed far otte ud af ti pensionister suppleret deres
folkepension med pension fra ATP.

Tilgangen af nye pensionister har de sidste ar veeret nzesten
fordoblet i forhold til det hidtidige niveau, fordi pensionsal-
deren er nedsat fra 67 ar til 65 ar. Nedszettelsen er indfaset
over en todrig periode fra medio 2004 til medio 2006, i hvil-
ken bade 67-drige og 65-arige har startet pensionstilveerel-
sen. Nettotilgangen i 2006 var ca. 53.000 pensionister med
lobende pension.

Den hgjeste ATP-pension udger ca. 20.000 kr. arligt for en
65-arig og 23.000 for en 67-arig svarende til henholdsvis 35
og 40 pct. af folkepensionens grundbelgb. Den gennemsnit-
lige ATP-pension for nye 65-arige pensionister udger ca.
12.500 kr. arligt. og 14.000 kr. for 67-arige. Det skal her erin-
dres, at lavere pensionsalder giver lavere livsvarige pensio-




ner. | 2006 udbetalte ATP 7,1 mia. kr. i pensioner, heraf 6,4
mia. kr. som lgbende pension, mens 0,7 mia. kr. blev udbe-
talt som engangsbelab.

Forhgjelse af dedsfaldssummerne

Efterladte barn, aegtefeeller og samlevere efter afdede ATP-
medlemmer fér som hovedregel udbetalt et fast belgb. ATP
hzevede pr. 1. januar 2006 belgbet fra de hidtidige 40.000 kr.
til 45.000 kr. pr. efterladt. Det skal ses i lyset af, at ATP-bi-
draget blev forhgjet pr. 1. januar 2006.

Forhgjelsen af det faste belgb til efterladte afspejles i en
foregelse af arets udbetalte dedsfaldssummer. Samlet ud-
betalte ATP saledes 670 mio. kr. i 2006 mod 637 mio. kr. i
2005 i forbindelse med ded.

@gede bidragsindbetalinger

Stort set alle ATP-indbetalinger blev forhgjet pr. 1. januar
2006. | drets Igb er antallet af medlemmer pé& den seerli-
ge, lave B-bidragssats reduceret fra 300.000 i 2005 til ca.
75.000. Det er en folge af afslutningen af de private og of-
fentlige overenskomster i henholdsvis 2004 og 2005.

Bidragsforhgjelserne og faldet i antallet of B-bidragsbeta-
lende medlemmer beted, at bidragsindbetalingerne til ATP
belgb sig til 7,2 mia. kr. - en stigning pa ca. 450 mio. kr. i for-
hold til 2005.

Beskeden interesse for Folkebgrsen
2006 bragte ikke veesentligt mere trafik pad Folkebgrsen,
som ATP lancerede i 2005 som led i det frie valg i SP.

Ved udgangen af 2005 havde ca. 4.500 SP-kontohavere
handlet p& Folkebgrsen, og ved udgangen af 2006 var tallet
vokset til 6.700. Efter to &r med frit valg var det blot 0,2 pct.
af SP’s mere end 3 mio. kontohavere, der havde benyttet sig
af mulighederne for puljevalg pa Folkebgrsen.

Den beskedne interesse kan til dels — men naeppe aiene
- tilskrives suspension af indbetalingerne til SP i perioden
2004-2007.

Siden 1. januar 2005 har i alt 156.000 kontohavere trukket
deres indestdende ud og overladt forvaltningen til en anden
forvalter end ATP. Knap 95 pct. af samtlige SP-konti forval-
tes af ATP.

Ved drsskiftet udgjorde det samlede indestdende i SP 52,3
mia. kr. svarende til et gennemsnitligt indestGende pa ca.
16.750 kr. pr. konto.

SUPP

ATP administrerer den Supplerende arbejdsmarkedspensi-
on for fortidspensionister (SUPP), som kom til verden i for-
bindelse med fertidspensionsreformen i 2003. Ordningen,
der havde ca. 61.000 medlemmer ved udgangen af aret, ad-
ministreres inden for rammerne af SP.

Antallet aof medlemmer svarer til en tilslutning pd 25 pct.
blandt landets fortidspensionister. ATP forsager i samarbejde
med Socialministeriet at ége kendskabet til ordningen via de
kommunale socialforvaltninger, sdledes at deekningen gges,
og flere fartidspensionister far gavn af ordningen.

. AFDAKNINGEVIRKSOMHEDEN

Afdaekning af ATP’s pensionsforpligtelser har hidtil veeret en
integreret del af investeringsaktiviteten. 1 2006 har ATP imid-
lertid udskilt afdeekning af pensionsforpligteiser fra Investe-
ringsvirksomhed i en selvsteendig virksomhed, Afdeeknings-
virksomheden.

Afdaekningsvirksomheden forvalter en afdaekningsportefolje,

som primeert bestdr af renteswaps. Afdeekningsvirksomhe-
dens formal er at beskytte bonuspotentialet og vil almindelig-

ATP Koncernen arsrapport 2006 13
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vis ikke skabe ekstra afkast. | 2006 gav Afdaekningsvirksom-
heden dog et maerkbart overskud pa 3,6 mia. kr. som fglge af
udviklingen i rentespaendet mellem euro og danske kr.

¥, INVESTERINGSVIRKSOMHEDEN

Tilpasning af Investeringsvirksomheden
Investeringsportefoljen har til formal at skabe et investe-
ringsafkast, der gor det muligt at sikre kebekraften af pensi-
onerne. Mdlszetningen er et ‘absolut’ afkast forstdet pd den
mdade, at der tilstreebes positive afkast, uanset hvordan de
finansielle markeder udvikler sig.

Ud fra den malszetning er det ikke hensigtsmaessigt at styre
portefglien efter traditionelle benchmarks. Fra 2006 styrer
ATP i stedet efter, om investeringsresultatet bidrager til real-
sikring af pensionerne pd langt sigt. Realsikring af pensio-
nerne fordrer et afkast, der over en érraekke mindst svarer til
effekten af aendret levetid plus inflation. Det svarer for 2006
til et afkastkrav pa 9,2 mia. kr. efter skat.

ATP’s evne til at realsikre pensioner afhaenger af, hvor store
investeringsmaessige risici ATP pdatager sig. Det er besty-
relsen, der fastleegger den overordnede ramme for investe-
ringsrisikoen, og fra og med 2006 sker det primzert i form af
et loft for den maksimale risiko - udtrykt ved sandsynlighe-
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den for at komme i redt lys over en tre méneders horisont -
og et dynamisk risikobudget svarende til risikoloftet.

Samtidig har ATP i 2006 opdelt investeringsportefaljen i to

portefaljer efter typen af afkast, som de genererer:

* Afkastet ved at investere bredt i aktivklasser, der inde-
baerer en vis investeringsrisiko. Erfaringen viser, at risi-
kofyldte aktiver over tiden giver et merafkast i forhold til
risikofrie investeringer. Det afkast kan ses som en kom-
pensation til investorerne for at beere risikoen og benaev-
nes ‘beta’

¢ Afkastet ved at investere aktivt ved eksempelvis at ud-
veelge enkeltaktier, som forventes at stige mest i kurs
inden for en given horisont. Afkastet ved aktiv formue-
forvaltning benzevnes ‘alfa’.

Atkastene fra alfa og beta er uafhaengige, og ATP har der-
for valgt at separere investeringsbeslutningerne vedrarende
alfa og beta. | traditionel formueforvaltning adskilles alfa og
beta ikke.

Hoijt afkast styrkede reserverne

Med et samlet resultat pd 18,2 mia. kr. efter skat for ATP,
blev reserverne styrket veesentligt i 2006. Investeringsvirk-
somheden bidrog med et hgjt afkast pd 16,4 mia. kr. ef-
ter skat. Investeringsvirksomhedens afkast er mere end til-
straekkeligt il at leve op til det overordnede afkastkrav i for-
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hold til realsikring af pensioner og finansiering af forlaenget
levetid. Realsikring og levetidsfinansiering fordrede i 2006 et
afkast p& mindst 9,2 mia. kr.

Den veesentligste del af Investeringsvirksomhedens afkast
kan henfares til drets betydelige aktiekursstigninger, der
trak afkastet op - ikke mindst de danske aktier, der opnéede
et hojt afkast pd 11,2 mia. kr. for skat svarende til 27,8 pct.

Baggrunden for drets hgje aktieafkast var den fortsatte,
hgje, globale vaekst i sammenhaeng med historisk hgje pro-
fitmarginer, lav geeldsaetning og en bedre udnyttelse af virk-
somhedernes produktionsapparat.

Arets afkast af andre aktiver var ogsa tilfredsstillende haijt.
De unoterede aktier opndede sdledes et afkast p& 25,1 pct.,
og ATP’s investeringer i fast ejendom gav afkast pd 15,3 pct.
og 28,8 pct. for henholdsvis direkte og indirekte ejendoms-
investeringer.

Aktivt ejerskab

Med det formal at beskytte investeringerne har ATP gennem
flere ar haft en klart formuleret politik for aktivt ejerskab.
Principperne heri har veeret styrende for dialogen med de
selskaber, som ATP investerer i. Saledes ogsd i 2006, hvor
ATP’s rolle som investor i en raekke konkrete sager har veeret
genstand for betydelig interesse i offentligheden.

Indeks 31. december 2005 = 100

I overensstemmelse med politikken for aktivt ejerskab holder
ATP regelmaessige mader med selskaberne for at drafte stra-
tegi og resultater og for at vurdere ledelsens fokus pd aktio-
neerinteresser. Den direkte dialog med selskabets ledelse gi-
ver normalt ATP tilstreekkelig sikkerhed for, at ATP’s langsig-
tede aktionaerinteresser bliver varetaget pa betryggende vis.

Hvor dette helt undtagelsesvist ikke er tilfaeldet, vil ATP pree-
cisere sine synspunkter i andre fora, farst og fremmest pé
selskabets generalforsamlinger, men andre kanaler kan
ogsa komme pd tale.

Fokus pé social ansvarlighed

ATP har etableret en intern komité, som overvager den so-
ciale ansvarlighed i de selskaber, som ATP investerer i. Det
sker bl.a. pd grundiag af rapporter, hvori seiskaber scree-
nes for brud pd internationale konventioner om menneske-
rettigheder, miljg, arbejdsforhold, korruption mv.

Det er ATP’s opfattelse, at manglende hensyntagen til sddan-
ne forhold ofte vil indebaere en langsigtet risiko for selskaber-
ne og dermed ogsd en vaesentlig gkonomisk risiko for ejerne.

Overvagningen har i 2006 resulteret i frasalg af aktiebehold-
ningen i en rakke europaiske og amerikanske selskaber,
der har relation til produktion og salg af landminer og klyn-
gebomber. En reekke selskaber er desuden sat pd en seerlig
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Ledelsens beretning

observationsliste, ligesom Cheminovas salg af pesticider i
Indien og Brasilien har givet aniedning til dialog med bdade
FAO og Cheminova selv.

Tilslutning til FN-charter
FN lancerede i foraret 2006 et charter for institutionelle in-
vestorer vedrgrende ansvarlige investeringer (Principles for
Responsible Investment).

Principperne i charteret, der er udformet af 20 institutionelle
investorer fra 12 forskellige lande med stette fra FN-orga-
nisationerne UNEP og The Global Compact, skal bidrage
til, at institutionelle investorer indarbejder kriterier for social
ansvarlighed mv. i deres investeringsbeslutninger.

Charteret er indtil nu underskrevet af ca. 130 institutionelle
investorer, heraf 11 skandinaviske. ATP underskrev charte-
ret i august 2006.

Yi. ADMINISTRATIONSYVIRKSOMHEDEN

2006 bed bade pa tilgang og bortfald af opgaver under Ad-
ministrationsvirksomheden. ATP Koncernens Administrati-
onsvirksomhed bestdr af to elementer:

* | ovregulerede administrationsopgaver som Folketinget
har placeret hos ATP. Det drejer sig om en reekke arbejds-
markedsrelaterede ordninger, der drives som indteegts-
daekket virksomhed. Administrationsopgaverne ydes til
kostpris, men sikrer tillige stordriftsfordele, som billigger
ATP’s egen administration og derved kommer ATP’s med-
lemmer til gode

* Markedsbaserede administrationsopgaver, som udbydes
i fri konkurrence via ATP-ejede datterselskaber. Det dre-
jer sig primaert om salg af pensionsadministration for en
raeekke arbejdsmarkedspensionsordninger, men fra 2005
har ATP Koncernen ogsd@ administreret barselsudligning.
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Lovreguleret administration

ATP varetager i dag den fulde administration inkl. bestyrel-
sesbetjening mv. af ordningerne Lenmodtagernes Garanti-
fond (LG), Arbejdsgivernes Elevrefusion (AER) og Arbejds-
markedets Erhvervssygdomssikring (AES). Herudover er
ATP underleverandgr af tekniske og administrative ydelser
til Lenmodtagernes Dyrtidsfond (medlemsadministration og
udbetaling), FerieKonto (opkraevning og udbetaling) og Sta-
ten (opkraevning af Finansieringsbidraget, FIB).

Portefgljen af lovbaserede administrationsopgaver er udvi-
det i bdde 2005 og 2006. | 2005 indferte Folketinget en ny
praemieringsordning i AER-regi, som skal belgnne arbejds-
givere, der gger antallet af elevpladser. | 2006 gav Folketin-
get ATP til opgave at administrere den nye lovbaserede bar-
selsudligningsordning for den del af det private arbejdsmar-
ked, som ikke i forvejen er deekket af decentrale ordninger.
Ordningen blev planmaessigt iveerksat den 1. oktober 2006
under navnet Barsel.dk.

Hertil kommer, at ATP i 2006 har ydet teknisk, administrativ
bistand til udformningen af en ny fzelles opkreevningsordning,
der skal sikre fzelles og ensartet opkreevning af arbejdsgiver-
bidragene til AER, AES og FIB. Fzellesopkraevningen, der for-
ventes at medfere en administrativ lettelse for arbejdsgiver-
ne, skal administreres af ATP. Loven blev vedtaget i decem-
ber 2006, og det nye system forventes i drift medio 2008.

Markedsbaseret salg af administration via datterseiskaber
Via det 100 pct. ejede datterselskab ATP PensionService
A/S har ATP siden 1990 solgt administrative ydelser til ar-
bejdsmarkedspensionsordninger. ATP Koncernen var ved
udgangen af dret underieverander af opkraevning, medlems-
administration og udbetaling for pensionsordninger med til-
sammen over 900.000 mediemmer. Tre pensionsordninger
har opsagt samarbejdsaftalerne med ATP, hvorved omfanget
af aktiviteten i ATP PensionService reduceres i lgbet af 2007.




Via datterselskabet ATP ErhvervService A/S saslger ATP
Koncernen administration af barselsudligning til DA-Barsel.
I rollen som underleverandgr opkraever ATP bidrag pa vegne
af DA-Barsel hos de omfattede arbejdsgivere og udbetaler
refusion til virksomheder med lanmodtagere pd barsel. Ord-
ningen trédte i kraft i 2005.

Vi, RKONCERNPALLES FORMOLD

Investeringer i standardsystemer og ny it-platform

2006 blev pd de indre linjer praeget af omfattende it-ud-
vikling. Under overskriften ‘En koncern - et system’ ind-
ledte ATP opbygning af et nyt standardrammesystem, der
over seks ar skal erstatte en lang raekke skraeddersyede
systemer, som ATP selv har udviklet over en 40-arig pe-
riode i takt med, at nye opgaver og forretningsomréder
kom til.

Beslutningen om omisegningen blev starten pd en zendrings-
proces i koncernens administrative organisation, som for-
mentlig er den sterste | ATP’s historie. Beslutningen blev na-
turligt truffet i sammenhzeng med en rationalisering af virk-
somhedsstrukturen, som har fort til reduktion i antallet af
medarbejdere i koncernen. Programmet omfatter:

* Omlzegning af koncernens hovedsystemer fra egenud-
viklede ordningsspecifikke systemer til tvaergdende stan-
dardsystemer

* Fra ordningsspecifikke processer til feelles processer pa
tvaers af ordninger

* Andring af organisationen fra en vertikal ordningsspeci-
fik struktur til en horisontal funktionsopdelt struktur

* Overgang fra individualiserede produkter til standard-
produkter

* Omstilling af mangedrig drifts- og udviklingserfaring med
mainframebaserede systemer til drift pd ny it-platform
baseret pa web-teknologi.

Sigtet med investeringen er tosidet. Investeringen er en stra-
tegisk investering i en ny fremtidssikret it-platform baseret pa
web-teknologi, men den har tillige et klart effektiviserings-
sigte. Over en arraekke skal det nye system sikre lavere om-
kostninger gennem standardisering af ensartede processer
i sammenhzng med standardsoftware. Det nye system vil
gore det hurtigere og billigere at indsluse nye opgaver.

Vi KONCERNRISICH

Risikostyring har stort fokus i ATP Koncernen. De vaesentlig-
ste risici er knyttet til administration af selve ATP-ordningen.
Lavt investeringsafkast og stigende levealder udger de vee-
sentligste udfordringer pd det lange sigt, mens reducerede
reserver som fglge af pludselige sendringer i renter og ak-
tiekurser er den starste trussel pd kort sigt. Disse lang- og
kortsigtede risici overvages intenst, og styringen heraf har
saerlig hej ledelsesmaessig prioritet.

I koncernens gvrige Pensions- og Investeringsvirksom-
hed er pensionsordningerne SP og SUPP uden garanti-
elementer i hele opsparingsperioden og for SP’s vedkom-
mende ogsd i udbetalingsperioden. Investeringsrisikoen i
disse ordninger baeres dermed af opsparerne selv og ikke
af ATP.

I koncernens Administrationsvirksomhed er det markeds-
baserede salg placeret i selvsteendige datterselskaber. Det
begrzenser risikoen for den gvrige koncern og ATP’s med-
lemmer. Den gvrige del af Administrationsvirksomheden er
lovreguleret, indteegtsdaekket virksomhed, som er uden for-
retningsmaessig risiko for ATP, idet administrationsomkost-
ningerne finansieres af bidrag, som koncernen enten selv
opkraever i kraft of lov eller far overfort fra staten.

ATP’s igangveerende proces mod standardisering af kon-
cernens administrative processer vil alt andet lige reducere
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ATP’s overdzekning i forhold til Finanstilsynets redt-lys-scenario

invastoring

Adpimistration Bisiko  Reysskaeb  Videnragrnskob

Overdzkning i redt/gul risikoscenario 2006

Mia. kr. Ultimo 2006  Ultimo 2005
Risikofaktor .
Aktiekursrisiko 10,5 8,8
Renterisiko 4,8 1,5
Kredit- og modpartsrisiko 1,6 1,5
Ejendomsrisiko 0,9 0,7
Valutarisiko 0,7 0,7
I alt risikofaktorer 18,5 13,2
Bonuspotentiale 70,1 51,9
Overdaekning 51,6 38,7
Overdaekning/Risikofaktorer 2,8 2,9
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koncernens operationelle risici. Tilsvarende gar sig geelden-
de for risici knyttet til tab af viden og tab af data.

Omfanget af den samlede virksomhed er som for enhver an-
den virksomhed afhaengig af kundernes gnske om fortsat le-
verance — uanset om der er tale om lovregulerede eller mar-
kedsbaserede ydelser. ATP Koncernens kundekreds er me-
get begraenset, og det indebzerer i sig selv en vis risiko.

Internationale priser for risikostyring

ATP modtog i 2006 en reekke internationale priser - dels fra
Investment & Pensions Europe (IPE) dels fra Investerings-
magasinet Risk. Priserne er isaer mantet pd ATP’s risikosty-
ring, som systematisk sammenkeeder investeringer, pensi-
onsforpligtelser og reserver.

X, LEDELSESFORHOLD

Béde nationalt og internationalt konstateres en stigende in-
teresse for god selskabsledelse. | dansk sammenhaeng er
det senest kommet til udtryk i de reviderede anbefalinger
fra Kebenhavns Fondsbears’ komité for god selskabsledelse
(‘Narby-udvaiget’).
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Gennem en arreekke har ATP bragt oplysninger i drsrappor-
terne om bestyrelsesmedlemmernes @vrige ledelseshvery,
om bestyrelsens sterrelse, sammensaetning, medefrekvens,
etc., om arbejdsdelingen mellem bestyrelse og forretnings-
udvalg, om arbejdsdelingen mellem bestyrelse og admini-
stration, ligesom incitamentsprogrammer for ledende med-
arbejdere m.v. er omtalt. | regnskabet oplyses om aflgnning
af bestyrelse og direktion.

ATP har gennemgdet Nerby-rapportens anbefalinger. Gen-
nemgangen viser, at ATP pd vaesentlige omrader lever op til
rapportens konkrete anbefalinger for god selskabsledelse.
Det gaelder i seerlig grad den finansielle og pensionsmaes-
sige risikostyring.

Anbefalingerne er primeert mgntet pd bersnoterede aktie-
selskaber. Da ATP er en lovreguleret pensionsordning, er
rammerne for ATP’s ledelse pa en reekke punkter fastlagt
direkte i ATP-loven. Eksempelvis er bestyrelsens sammen-
seetning med ligelig repraesentation af arbejdsmarkedets
parter indskrevet i ATP-loven. | overensstemmelse med ‘folg
eller forklar’-princippet er der redegjort neermere for disse
seerlige forhold andetsteds i drsrapporten. Yderligere oplys-
ninger om ATP’s ledelsesforhold kan findes p& ATP’s hjem-
meside.




K FORVENTNINGER TH 2007

ATP forventer et mindre fald i koncernens samlede admini-
strationsomkostninger i 2007.

Administrationsomkostningerne for selve ATP-ordningen for-
ventes uaendret at udgere 33 kr. pr. medlem, mens de gen-
nemsnitlige administrationsomkostninger pr. kunde for SP
forventes at stige fra 24 kr. til 26 kr.

ATP-ordningens omkostninger til investering forventes at
stige fra 22 kr. til 27 kr. pr. medlem som fglge af udvidet ak-
tivitet. SP’s omkostninger til investering forventes derimod
fastholdt pd 6 kr. pr. kunde i gennemsnit.

Med udgangspunkt i rente- og kursniveauet ved udgangen
af 2006 har ATP beregnet et forventet markedsmaessigt af-
kast af ATP-ordningens investeringer pa 4,5 pct. i 2007. Det

e 2;;\5
(_Aargens ndergaard
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skal understreges, at der er tale om en rent teknisk frem-
skrivning, der dels forudsaetter et ueendret renteniveau i for-
hold til den 31. december 2006, dels et normalafkast for
aktiesiden pd ca. 2 procentpoint over renten pd en 10-drig
statsobligation.

Der kan i 2007 forventes en vis afdeempning i det globa-
le opsving, og det vil reducere inflationspresset og mindske
behovet for opstramning af pengepolitikken. Pa den bag-
grund er det ledelsens vurdering, at der i 2007 kan imgdeses
smd, positive afkast pé obligationsmarkederne, idet renten
pé obligationer med lang restlgbetid kan forventes at svinge
omkring niveauet fra aret for.

Med lave renter og fortsat vaekst — om end pd et lavere ni-
veau - kan 2007 blive femte ar i treek med positive afkast pa
aktiemarkederne. Men der bliver neeppe tale om afkast pa
hgjde med de seneste ar.
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Lars Rohde

direktoer
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