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Bilag 1: Optimering af ATP’s forretningsmodel
Baggrund og ATP’s nuvarende forretningsmodel

ATP’s rolle i det danske pensionssystem er at levere gkonomisk grundtryghed i form af garanterede,
livslange pensioner til ATP’s medlemmer som et supplement til folkepensionen. Pensionen udbetales i hele
medlemmets pensionstilveerelse og suppleres med en dedsfaldsdaekning til medlemmets
egtefeelle/samlever og barn under 21 ar. ATP Livslang Pension er en enkel, billig, obligatorisk og kollektiv
garanteret pension uden tilvalgsmuligheder.

ATP’s rolle er grundlaeggende forskellig fra arbejdsmarkedspensioner og private pensionsordninger, der
har til hensigt at sikre en passende erstatning for borgerens Ignindkomst ved pensionering via henholdsvis
aftalebaserede opsparingsordninger og frivillig opsparing. En anden forskel er, at ATP ved lov er forpligtet
til at sikre en garanteret livslang pension, ligesom ATP-bidraget er fastsat som et kronebelgb i modsastning
til arbejdsmarkedspensionsordningerne, hvor bidragene afheenger af lgnnen og dermed folger
Ilenudviklingen. Endelig er ATP anderledes ved at veere forpligtet til at tilstreebe en realveerdi-/kabekrafts-
sikring af medlemmernes pensioner.

ATP’s nuveaerende forretningsmodel, som saetter rammerne for, hvordan ATP handterer og forvalter
medlemmernes indbetalinger, har historisk leveret gode resultater og faet international anerkendelse med
udgangspunkt i afdaekningen af garantiernes renterisiko. Over tid har forretningsmodellen bl.a. sikret en
forudsigelig pension, finansieret medlemmernes stigende levetider og delvist realvaerdisikret
pensionsrettighederne.

Forretningsmodellen er dog udfordret af det stadigt lavere renteniveau, der medferer en lav forretning af
den garanterede del, og sammen med forventede lavere afkast generelt betyder, at det er vanskeligere at
realveerdisikre pensionerne i fremtiden. Ved at fastholde forretningsmodellen usendret i det nuveerende og
forventede rente- og afkastmilje vil der over tid veere @get risiko for, at realvaerdien af medlemmernes
pensioner reduceres vaesentligt. Dette vil iseer veere geeldende for yngre medlemmer, som har lang tid til
pensionsalderen, fordi disse ikke i samme omfang, som eldre medlemmer, forventes at optjene garantier
pa hgje renteniveauer.

Forventede lavere afkast og det nuveerende lave renteniveau mindsker ikke behovet for at fastholde de
garanterede pensioner. Kriser med store markedsudsving er uundgaelige, og her giver ATP’s garanterede
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pension en stabilitet og forudsigelighed, der er af stor betydning, iseer for de grupper, der har de mindste
pensioner. P4 den made leverer ATP Livslang Pension ogsa diversifikation ind i det samlede danske
pensionssystem. Det er derfor fortsat formalstjenligt og ngdvendigt, at garantielementet er et centralt
omdrejningspunktet for ATP’s pensionsprodukt. Med tilpasningerne er det derfor gnsket ikke at aendre
grundlaeggende i selve ATP Livslang Pensionsproduktet. En del af aendringerne vil derfor primaert forega
pa “indersiden” af ATP’s Igbende forvaltning og styring af de samlede midler.

Med henblik pa at @ge starrelsen af medlemmernes ATP Livslang Pension samt gge mulighederne for at
kunne realveerdisikre disse har ATP gennem de seneste par ar gennemfart et omfattende analysearbejde.
Arbejdet har resulteret i en raekke konkrete forslag til en optimeret forretningsmodel for ATP Livslang
Pension, som en samlet ATP-bestyrelse, bestdende af repreesentanter fra arbejdsmarkedets parter samt
udpegede erhvervsfolk med indsigt i branchen og en uafheengig bestyrelsesformand, star bag, og som
beskaeftigelsesministeren vil foreleegge for Folketinget. Den zndrede model vil fastholde et vaesentligt
garantielement og dermed fortsat sikre en stabil livslang pension for kommende pensionister. Samtidig vil
den i passende grad gge mulighederne for Igbende at skabe et hgjere afkast og derigennem en @get og
realveerdisikret pension. Forslaget vil blive fremsat som en andring til ATP-loven — forventeligt i marts
2021 - og er kort skitseret nedenfor.

Forslag om en optimeret forrethningsmodel for ATP Livslang Pension

ATP gnsker at skabe grundlag for hgjere og realveerdijusterede pensioner til medlemmerne — saerligt de
yngre, som rammes hardest af forventede fremtidige lave afkast og renter. Der er derfor foreslaet to
&ndringer af forretningsmodellen®. Dels en e&ndring vedrgrende fremtidige bidragsindbetalinger, kaldet
livrente med markedseksponering, dels en eandret afdeekningsstrategi, som vedrgrer fremtidige
bidragsindbetalinger og de opsparede midler. Begge er tilrettelagt med folgende overordnede formal:

e At ATP fortsat kan levere gkonomisk grundtryghed til ATP’s medlemmer gennem en livslang og
garanteret pension.

e At @ge mulighederne for at give ATP’s medlemmer hgjere pensioner, seerligt for de yngre
medlemmer ved at tage mere langsigtet risiko og introducere et mindre livscykluselement til ATP
Livslang Pension. Det vil sige, at der tages mere investeringsrisiko for yngre medlemmer med lang
tid til pensionering, og séaledes at risikoen aftrappes lgbende frem mod pensionering.

e At gge muligheden for at kunne realveerdisikre de garanterede livslange pensioner.

o At bevare det prisbillige feellesskab for ATP’s medlemmer. ATP vil fortsat vaere Danmarks billigste
pensionsselskab.

Livrente med markedseksponering

Op til 25 pct. af de fremtidige garantibidrag (20 pct. af det samlede bidrag) kan investeres i mere risikofyldte
aktiver med et hgjere forventet afkast indtil et passende antal ar fgr pensionering. ATP Livslang Pension
vil som i dag veere garanteret i forhold til levetid fra indbetalingstidspunktet for det fulde garantibidrag.

1 Samt nogle preeciseringer og tekniske justeringer fx omkring udbetalingsbonus.
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AEndret afdaekningsstrategi

| tillaeg til den eksisterende renteafdaekning af de garanterede pensioner foreslds rammerne for
risikotagning for ATP’s afdeekningsportefalje aendret, med henblik pa at ATP langsigtet kan patage sig en
stgrre investeringsrisiko og dermed et forventet hgjere afkast. Den eendrede afdaekningsstrategi pavirker
ikke garantierne.

Forholdet mellem fastholdelse af garantier og et hgjere afkast

Forslaget til den optimerede forretningsmodel skal sikre en bedre balance mellem hgjere afkast og
fastholdelsen af garantierne. Dette indenfor rammerne af, at ATP fortsat skal sikre stabile og forudsigelige
pensioner. For ATP’s medlemmer vil en forventet stigning i den samlede formue via forventede hgjere
afkast betyde hajere pensioner saerligt for de yngre generationer. Nedenstaende tabel viser den forventede
effekt af forslagene i et forventet scenarie?. Effekten vil vaere forskellig afheengig af medlemmets alder,
hvorfor effekten er angivet for et yngre medlem fgdt i &r 2000, et 35-arigt medlem, et aldre medlem fgdt i
1965 og et medlem ved pensionsalderen i 2020, fgdt i 1954.

Tabel 1: Oversigt over forventet effekt for medlemmernes pensioner (i pct. opgjort for relevante typiske argange ved
pensionering)?

Yngre medlem (2000) +43 pct.
S e G T 35-arigt medlem (1985) +17 pct.
mediemmerne /Eldre medlem (1965) +3 pct.
Medlem ved pensionsalderen (1954) +0 pct.

Som det fremgar af tabellen, er det de yngste medlemmer, der forventes at opna den stagrste stigning i
pensionen pa over 40 pct. Det skyldes, at effekten af forslagene vil blive gradvist indfaset, hvorfor effekten
via det forventede ggede afkast, for de aeldste medlemmer, vil vaere begreenset.

De foreslaede eendringer vil forventeligt skabe hgjere pensioner. Med tilfgrslen af aktiver med hgjere
forventet afkast og risiko accepteres samtidig udsving i den samlede afdaekning. ATP vil saledes bade
opleve starre gevinster og sterre tab i takt med udsving pa de finansielle markeder. Den optimerede
forretningsmodel vil derfor vaere mere sarbar overfor store langstrakte kriser og en marginalt gget risiko for
ikke at have tilstreekkeligt med midler til de garanterede ydelser. Det skal her bemeerkes, at
sandsynligheden for tab dog vurderes at veere meget begreenset set i forhold til det sandsynlige forventede
merafkast. Dette skal ses i lyset af, at der forventes at veere et attraktivt forhold mellem gevinst og risiko
ud fra en forventning om, at markederne (som de har gjort historisk) retter sig pa lang sigt efter perioderne
med fald. Kort sagt, at det over tid belgnner sig at tage en investeringsmeessig risiko.

2 Med forventet menes medianudfaldet i beregningerne.
3 Beregninger baseret pa ATP’s fremskrivningsmodel, beskrevet pa atp.dk.
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Rammer og muligheder for storre investeringsmassigt raderum, fx til gren omstilling

Formalet med den optimerede forretningsmodel er som naevnt at tilstreebe @gede og realvaerdisikrede
pensioner, sa ATP’s 5,3 mio. medlemmer far mere ud af deres indbetalinger pa sigt. Forretningsmodel-
endringerne vil bidrage positivt hertil ved, over en arraekke, at give ATP et stgrre investeringsmaessigt
raderum. Dette investeringsmaessige raderum vil ligesom i dag skulle diversificeres fx geografisk og pa
typer af investeringsaktiver for at sikre medlemmerne et hgjt risikojusteret afkast. Det @gede
investeringsmaessige raderum vil ogsa skabe starre mulighed for, at ATP kan fortsaette med at foretage
ansvarlige investeringer i aktiver, som bl.a. fremmer den grgnne omstilling eller understatter
samfundsudviklingen bredere.

En af de grundlzeggende praemisser for ATP’s succes igennem tiden har netop veeret et dobbelt
armsleengdeprincip, hvor det er Folketinget, der fastleegger formalsbetingelserne for ATP, der udmentes
af ATP’s bestyrelse via forretningsmodellen og indretningen af ATP og herunder medlemmernes indbetalte
bidrag. Det er saledes ATP’s bestyrelse, der gennem investeringsstrategien fastsaetter retningen for ATP’s
investeringer og Administrationens handtering heraf. Dette med henblik pa, at der er en klar fordeling af
roller og ansvar mellem 1) lovgiver og bestyrelse og 2) mellem bestyrelse og Administrationen, idet alt
andet vil fare til en uklar og uhensigtsmeessig ansvarsfordeling. Pa den made har ATP nogle faste rammer
at investere indenfor, som er ngdvendige som langsigtet investor for at kunne skabe gode, solide afkast til
medlemmerne.
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