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Kapitel 1. Indledning

1.1. Baggrund for nedszettelse af udvalget

Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP) rettede i december 2006 henvendelse til Beskeftigelses-
ministeren og anbefalede pa vegne af en enig ATP-bestyrelse, at der blev taget skridt til &ndring af
ATP-loven.

Baggrunden for ATP’s henvendelse var, at ATP’s nuverende indretning - i samspil med de mar-
kedsveerdibaserede regnskabsprincipper, der har veret geeldende siden 2002 — har en raekke uhen-
sigtsmaessige konsekvenser for ordningen. En af konsekvenserne er, at der i dag i forbindelse med
indbetalingen sker en betydelig utilsigtet omfordeling af midler fra unge til eldre medlemmer af
ATP-ordningen. En anden konsekvens er, at de nuvearende pensionisters pensioner udhules, fordi de
ikke kan reguleres i takt med priser og lgnninger.

ATP foreslog derfor, at der etableres en &ndret model for optjening af ATP-pension, og at der op-
rettes et fuldsteendigt formuefallesskab mellem alle rettigheder i ATP. Gennemfarelse af disse &n-
dringer vil ifalge ATP’s beregninger give et bedre samspil mellem ATP’s fremtidige pensionsfor-
pligtelser pa den ene side og ATP’s investeringer pa den anden side. ATP vurderer, at &ndringerne
ligeledes forventes at ville give hgjere pensioner til ATP’s medlemmer pa langt sigt, uden at det
enkelte medlem pafares en starre risiko. Et fuldsteendigt formuefallesskab vil samtidig medfare, at
det hurtigere bliver muligt at regulere de pensioner, der allerede er under udbetaling.

Regeringen besluttede pa baggrund af ATP’s henvendelse at nedsatte et lovforberedende udvalg,
der skulle vurdere konsekvenserne af ATP’s forslag til ny optjeningsmodel og a&ndringer i formue-
feellesskabet. Udvalget skulle endvidere udarbejde et lovforslag med henblik pa implementering af
de foreslaede a&ndringer.

1.2. Udvalgets kommissorium
Kommissoriet for udvalget har falgende ordlyd:

”Kommissorium for Udvalget om aéendring af ATP ordningens optjeningsmodel og formuefeelles-
skab.

ATP rettede i december 2006 henvendelse til beskaftigelsesministeren, med anmodning om en &n-
dring af ATP-loven.

Baggrunden for ATP’s henvendelse er, at man har konstateret en raeekke uhensigtsmaessigheder i
den nuvarende indretning af ATP-ordningen. Sarligt er der peget pa, at der i dag sker en utilsigtet
omfordeling af midler fra unge til ldre ATP-medlemmer.

Det fremgar af henvendelsen fra ATP, at en enig ATP-bestyrelse anbefaler, at der tages skridt til
andring af ATP-loven med henblik pa, at @ndringerne kan fa virkning fra 1. januar 2008.

Der nedsettes pa den baggrund et lovforberedende udvalg om &ndring af ATP-loven.
Udvalget skal:

e vurdere konsekvenserne af ATP’s forslag til ny optjeningsmodel og e&ndringer i formuefzel-
lesskabet, samt



e udarbejde et forslag til en &ndring af ATP-loven med henblik pa implementering af de fore-
slaede a&ndringer.

Folgende ministerier m.v. deltager i udvalgets arbejde:
e Beskaftigelsesministeriet (formandskab)
@konomi- og Erhvervsministeriet

Finanstilsynet

ATP

Finansministeriet

Beskeeftigelsesministeriet varetager sekretariatsfunktionen i samarbejde med ATP.
Udvalget anmodes om at afslutte sit arbejde senest den 1. juni 2007.”

| forbindelse med udvalgets nedszttelse og godkendelse af kommissoriet blev det besluttet at ud-
valget skulle afgive midtvejsrapport til regeringens @-udvalg primo maj 2007.

1.3. Udvalgets sammensatning
Det lovforberedende udvalg har haft fglgende sammensetning:

Afdelingschef Lise Fangel, Beskaftigelsesministeriet (formand)

Kundechef Ellen Dalsgaard Zdravkovic, ATP

Matematisk direkter Chresten Dengsge, ATP

Fuldmeegtig Jesper Fredborg Huric Larsen, @konomi- og Erhvervsministeriet
Specialkonsulent Susan Wiirtz Kirkebzk, Finanstilsynet

Chefkonsulent Frederik Hansen, Finansministeriet

Sekretariat:

Fuldmaegtig Anders Dupont Dall
Chefkonsulent Trine Hougaard
Kontorfuldmagtig Sonja Sgderberg

1.4. Mgder mv.

Udvalget har afholdt i alt fem mader. Derudover har en raekke tekniske spgrgsmal veeret drgftet pa
to magder med yderligere ekspertdeltagelse fra ATP v. Michael Callisen, Dorthe Bech Clemmensen
og Michael Preisel og Charlotte Mgller og Per Plougmand Bertelsen, Finanstilsynet



Kapitel 2. Beskrivelse af problemstillinger knyttet til den nuvaerende ATP-ordning.

Det eksisterende optjeningsgrundlag i ATP tradte i kraft pr. 1. januar 2002 i medfar af en omfatten-
de lovaendring. Lovaendringen indebar en nedsattelse af ATP’s grundlagsrente og en overgang fra
det hidtidige aldersneutrale grundlag til et aldersdifferentieret tarifgrundlag — det vil sige et grund-
lag, hvor pensionens pris beregnes serskilt for hver fadselsargang ud fra en bestemt rentefod
(grundlagsrente). | forbindelse med denne andring blev ATP sa at sige splittet i en gammel og en
ny ordning, baseret pa et formuefallesskab indebarende en falles investeringspolitik, men separat
bonuspolitik i den gamle og den nye ordning.

Den nuveaerende indretning af ATP er imidlertid udviklet for indfgrelsen af de nye regnskabsregler i
2002, som indebar, at ATP’s pensionsforpligtelser fremover skulle opgeres til markedsveerdi, lige-
som det nuveerende pensionsoptjeningsgrundlag blev udviklet far der var klarhed over disse prin-
cippers endelige udformning og konsekvenser. Indfgrelsen af markedsveerdier har sat nye preemisser
for, hvad det vil sige at administrere pensionsordninger, og det har etableret markant e&endrede ram-
mer for de pensionsprodukter, som ”produceres”. | forleengelse heraf har der vist sig en raekke pro-
blemstillinger i forhold til ATP-ordningens nuverende indretning.

De problemstillinger, der knytter sig hertil, samler sig om fire hovedtemaer:
e  Systematiske, men utilsigtede aldersbetingede omfordelinger

e  Samspillet mellem den nuvarende gamle hhv. nye ATP-ordning
e  Levetid og levetidsudvikling

e  Realverdisikringen af pensioner i ATP.

De opremsede problemstillinger behandles naermere nedenfor under henholdsvis pkt. 3.1. om over-
vejelser om ATP’s optjeningsmodel og pkt. 3.2. om overvejelser om etablering af fuldstendigt for-
muefallesskab.

2.1. Beskrivelse af problemstillingen om systematiske, men utilsigtede aldersbetingede omforde-
linger

Pensionshensettelserne, dvs. passivernes lgbetid er i en ordning som ATP generelt meget lang og
kan i princippet sammenlignes med en obligation med overordentlig lang lgbetid og stor rentefal-
somhed. | et markedsveaerdiregime betyder rentefalsomheden, at passivernes verdi flytter sig dagligt
med renteudviklingen. Hvis der ikke tages skridt til at imgdega disse udsving, er risikoen, at passi-
vernes veerdi udvikler sig pa en sddan made, at de kommer til at overstige aktivernes markedsveerdi.
Denne risiko er synliggjort med indfarelsen af de markedsverdibaserede regnskabsprincipper.

For at kunne handtere disse risici, er der bl.a. sikret gget og labende opdateret information pa daglig
basis om ATP’s investerings- og afdaekningsmassige risici, og der er udviklet helt nye strategier pa
omradet. Den udvikling, der er sket siden 2002, vedrgrer imidlertid alene investerings- og afdeaek-
ningssiden, mens pensionssiden fortsat er usendret og baseret pa optjening af pensionsrettigheder ud
fra en fast rentefod (renteforudseetning/grundlagsrenten).

Betydningen heraf er, at der erhverves pension under en fast renteforudsatning uanset hvordan ren-
teudviklingen og den gvrige skonomiske udvikling tegner sig, og uanset hvordan de afdaeknings-



maessige rammer - markedsrenten - er. Det falger af ATP-lovens § 8 b, stk. 2, at ATP’s grundlags-
rente er pa 2 pct. Grundlagsrenten bestemmer "salgsprisen” pa produktet pension, mens markeds-
renten bestemmer den hensettelse, ATP skal foretage, og dermed “produktionsprisen” pa pension.

Hvis de to rentesatser er sammenfaldende, svarer den hensattelse, som ATP skal foretage for ud i
fremtiden at garantere et givet pensionstilsagn, netop til de indbetalte bidrag. Er de derimod forskel-
lige, vil den ngdvendige hensettelse vare forskellig fra de indbetalte bidrag. Hvis markedsrenten er
hgjere end grundlagsrenten - hvilket typisk er tilfeldet - vil det resultere i mindre hensattelser.

Med det aktuelle markedsrenteniveau er de pensionsmassige hensattelser saledes markant lavere,
end de ville vaere, hvis de blev opgjort pa et 2 pct. grundlag. Forholdet er illustreret i skemaet ne-
denfor.

Garanteret Henseettelse Henseettelse
Alder | Bidrag | arlig pensi- pa 2 pet. Bidragsoverskud ved rente pa Bidragsoverskud
on grundlag 3,3 pct.*
20 100 17 100 0 47 53
40 100 13 100 0 62 38
60 100 9 100 0 82 18
Gnsn. 100 12 100 0 66 34

Tabel 1.1: Forholdet mellem bidrag, optjent garanteret pension og bidrag til bonuspotentialet. *) til
markedsveerdi pa grundlag af markedsrenten, som her er sat til 3,3 pct.
Kilder: Beregninger foretaget af ATP

Hvor der pa 2 pct. grundlaget skulle hensettes 100 kr. for hver 100 kr., der blev indbetalt i bidrag,
sa skal der med i det naervaerende eksempel med en rente sat til 3,3 pct. efter skat - i gennemsnit kun
hensattes ca. 66 kr. Der er med andre ord et "bidragsoverskud” - pa 34 kr. Bidragsoverskuddet gar
udelt ind i det kollektive bonuspotentiale. Markedsrenten vil svinge med markedsudviklingen over
tid, og eftersom grundlagsrenten er en fast forsigtigt fastsat rentesats, vil der som altovervejende
hovedregel vere tale om bidragsoverskud, fordi ATP’s omkostninger ved at garantere tilsagnene pa
2 pct. grundlaget vil vaere lavere end bidragsindbetalingerne. Jo sterre spaendet er mellem de to ren-
tesatser, desto mere vil den ngdvendige hensattelse afvige fra det indbetalte bidrag.

Bidragsoverskuddets starrelse afhaenger saledes af og svinger med markedsrenten, men samspillet
mellem grundlagsrente og markedsrente resulterer samtidig i aldersafhangige forskelle med hensyn
til bidragsoverskuddenes starrelse.

Jo yngre medlemmet er, desto sterre vil bidragsoverskuddet veere — og jo hgjere markedsrenten er,
desto staerkere vil omfordelingen mellem generationer veere.



Alder 20 30 40 50 60| Markedsrente
2002 77,0 69,7 60,1 47,5 31,1 5,70%
2003 69,9 62,2 52,6 40,7 25,9 5,10%
2004 74,8 67,3 57,7 45,3 29,4 5,50%
2005 63,9 56,1 46,8 35,6 22,1 4,70%
2006 50,3 43,0 34,8 25,4 14,9 4,00%

Tabel 1.2: Bidraget til bonuspotentialet i den eksisterende ATP-ordning.
Kilder: Beregninger foretaget af ATP.

Tabel 1.2 viser bidraget til bonuspotentialet i den eksisterende ATP-ordning pr. indbetalte 100 kro-
ner i bidrag. Tabellen belyser denne andel afhaengig af indbetalers alder og af den faktiske markeds-
rente, idet andelen er beregnet for hver enkelt alder i hvert af arene 2002 til 2006 ud fra den faktiske
markedsrente primo de pagealdende ar. Tabel 1.2 viser, at der er endog meget store aldersbetingede
forskelle i det enkelte ar og betydelige arsvise variationer indenfor én og samme aldersklasse med
hensyn til den andel af det indbetalte bidrag, som tilgar bonuspotentialet.

Det er ikke i sig selv problematisk, at der overfares en andel af de indbetalte bidrag til bonuspoten-
tialet. Det problematiske bestar alene i, at overfarslerne varierer over tid og i gvrigt indebzrer en
systematisk, men utilsigtet omfordeling mellem generationer.

Som en konsekvens af markedsveardiregimet resulterer det pensionsoptjeningsgrundlag, som blev
indfart i 2002, ikke i den teette sammenhzang mellem bidragsindbetaling og pensionsoptjening, som
var et af @ndringens centrale formal. Tvertimod er der opstaet systematiske, men utilsigtede om-
fordelinger mellem generationer, hvorved det er blevet sveerere at gennemskue, hvor stor en andel
af bidragsindbetalingen, der udlgser garanteret pension, og hvor stor en andel, der gar til bonuspo-
tentialet.

De konstaterede systematiske, men utilsigtede omfordelinger har tilsvarende betydning i sammen-
hang med bonuspotentialet, der har to overordnede formal:

1) Dels at agere som generel risikobuffer, der kan absorbere finansielle og forsikringsmaessige
udsving, og
2) dels sikring af pensionernes realveerdi (finansiering af bonusudlodning).

Det forhold, at forskellige generationer i en given periode bidrager meget forskelligt til bonuspoten-
tialet, er problematisk i forhold til begge formal. Set fra investeringssiden stiller de unge mere risi-
kokapital til radighed end de &ldre. Konsekvensen ved et helt eller delvist tab af bonuspotentialet
bliver, at det ikke efterfglgende vil veere muligt at rette op pa det forhold, at de unge ved indtraedel-
se fik relativt lidt i forhold til de &ldre.

Omvendt, hvis bonuspotentialet bestar eller gges, og der skal udloddes bonus, vil de @ldre fa en
stgrre gevinst end de unge, idet bonus gives som samme procentuelle opskrivning af tilsagnet — og
dermed af henseettelsen — til alle. Det vil sige, at uanset om bonuspotentialet tabes eller gges, vil der
ske en omfordeling fra unge til ldre.



| relation til spargsmalet om de konstaterede omfordelinger mellem generationer bemarkes, at sa-
danne omfordelinger — hvis de far lov til at virke over lang tid — kan teenkes at udgere en udfordring
i sammenhang med en senere &ndring af optjeningsmodellen, idet de konstaterede akkumulerede
omfordelinger da kan vaere betydelige.

2.2. Beskrivelse af problemstillingen omkring samspillet mellem den nye og den gamle ordning

ATP har siden 2002 varet indrettet med et formuefallesskab mellem rettigheder optjent i den gamle
ATP-ordning henholdsvis rettigheder optjent i den nye ordning. Formuefeellesskabet sigter ferst og
fremmest pa én felles investeringsstrategi for den samlede formue, séledes at den nye savel som
den gamle ordning inden for investeringsfallesskabet kunne pétage sig en stgrre investeringsmaes-
sig risiko, end de ellers ville kunne, og derved opna et tilsvarende starre afkast. Pa det meget lange
sigt var det forudsat, at dette forhold ville blive vendt om, idet tanken var, at den nye ordning pa sigt
ville opna en gkonomisk styrke, der ville veere en fordel for den gamle ordning under afvikling.
Indfarelsen af de markedsveerdibaserede regnskabsregler endrede imidlertid pa dette perspektiv.

Den tilbageholdende bonusudlodning farte i sammenhaeng med de bidragsoverskud, som markeds-
veerdiregler gav anledning til, til en relativ hurtig konsolidering af den nye ordning. Samtidig med-
farte rentefald, forleenget levetid og vigende kapitalmarkeder i den samme periode, at den gamle
ordnings bonuspotentiale reduceredes som fglge af den markedsbestemte forggelse af ordningens
garanterede ydelser.

| princippet illustrerer denne vending styrken i formuefeellesskabet, som samlet set ubetinget har
veeret til fordel for ATP’s medlemmer. Det har nedbragt ATP’s samlede risiko samtidig med at det
har sikret et stgrre investeringsmaessigt raderum og et hgjere afkast. Det gaelder for ATP under ét,
og det galder for savel den gamle som den nye ordning hver for sig.

Hvis de to ordninger — herunder isar den gamle ordning — stod alene, ville det saledes medfare be-
hov for en mere forsigtig investeringspolitik og dermed et mindre investeringsmaessigt raderum og
dermed et mindre fremtidigt bonuspotentiale i den gamle ordning.

Imidlertid farer det forhold, at formuefeellesskabet alene omfatter en feelles investeringspolitik, men
ikke feelles risiko og feelles bonuspolitik, til en reekke udfordringer, og det kan konstateres, at for-
muefallesskabet i sin nuvaerende skikkelse ikke i alle henseender fungerer optimalt.

For den gamle ordning udger gode investeringsafkast i kombination med tilbageholdenhed med
bonus den eneste kilde til forbedring af den nuvaerende gkonomiske situation, idet den ikke modta-
ger nye bidrag. Den nye ordning er bedre stillet, idet den netop modtager lgbende nye bidrag, og
idet der lgbende er et betydeligt bidragsoverskud qua den ovenfor omtalte forskel mellem grund-
lagsrente og markedsrente.

De to ordninger i ATP har felles investeringspolitik og felles renteafdeekningspolitik, og den sa-
kaldte "dynamiske regel” for ATP’s risikostyring "beskytter” sa at sige det samlede bonuspotentiale
i ATP. Det er en vaesentlig forklaring pa, at risikoen for underdaekning i ATP under ét er markant
lavere end risikoen for underdakning i den gamle hhv. den nye ATP-ordning isoleret set.



Men samtidig med at det konstateres, at formuefeellesskabet samlet set er til gavn for ATP under ét
savel som for den gamle og den nye ordning hver for sig, skal det erindres, at afdeekningsbehovene i
de to ordninger er forskellige.

Under antagelse af fuld afdeekning vil ATP’s samlede bonuspotentiale vere stort set upavirket af en
renteendring. De forskellige afdeekningsbehov i den gamle og i den nye ordning betyder imidlertid,
at den ene ordning ofte vil veere underafdakket, mens den anden er overafdaekket. En rentesendring
pavirker saledes det ene bonuspotentiale — og dermed bonustilskrivningen - i negativ retning og det
andet i positiv retning. Hvilken ordning, der pa et givet tidspunkt har fordel hhv. ulempe af et rente-
fald, afhanger af ordningens andel af formuen og varigheden af de garanterede ydelser i hver ord-
ning.

P& samme made betyder det forhold, at grundlaget for bonusudlodning inden for det aktuelle for-
muefeellesskab er en selvsteendig opgerelse af bonusevne for hver af de to rettighedsgenerationer, at
der kan opsta en situation, hvor bonus alene kan udloddes eksklusivt — dvs. enten til den ene eller til
den anden rettighedsgeneration.

Det sker, hvis der opstar en situation, hvor bonusgraden i den ene rettighedsgeneration er meget
stor, mens den er meget lille i den anden. Der vil saledes skulle udloddes bonus til dele af ATP’s
bestand i en situation, hvor de samlede frie reserver samlet set er relativt beskedne. Herved vil
ATP’s samlede bonuspotentiale og investeringsmassige raderum blive reduceret til skade for begge
rettighedsgenerationer - inklusive de rettigheder, som netop har modtaget bonus.

Kilden til disse udfordringer er dels behandlingen af aktiver og passiver helt generelt, dels det for-
hold, at der ikke tages hensyn til det komplicerede bindeled mellem aktiv- og passivside, som den —
i gvrigt helt ngdvendige — afdaekning af renterisikoen udger.

En lgsning pa problemstillingen vil vaere at skabe symmetri mellem behandlingen af aktiver og pas-
siver for derigennem at eliminere de konstaterede udfordringer. Heri ligger, at det eksisterende for-

muefellesskab udvides til udover investeringspolitikken ogsa at omfatte felles risiko, bonuspoten-

tiale og bonus.

2.3. Beskrivelse af problemstillingen om levetid og levetidsudvikling

Der er gennem de seneste ca. 10 ar konstateret en betydelig stigning i befolkningens levetid. Den
konstaterede stigning er langt starre end det, der har kunnet konstateres i de forudgaende 50 ar, og
savel ATP som forskellige offentlige myndigheder har pa den baggrund justeret deres forventninger
til den fremtidige levetidsudvikling. P& baggrund af den konstaterede levetidsudvikling har ATP
foretaget betydelige ekstra hensettelser for allerede optjente pensionsrettigheder.

Levetidsudviklingen har illustreret den betydelige risiko, levetiden udger i pensionsmaessig sam-
menhang. Baggrunden for den historiske undervurdering af levetiden ligger i de traditionelt an-
vendte metoder med hensyn til prognosticering af levetidsudvikling

Heri ligger ogsa, at de nuvarende rettighedsgenerationer i ATP formentlig kan imgdese betydelige
udgifter knyttet til fremtidige forandringer i levetiden, som lgbende vil kraeve yderligere hensattel-
ser. Disse yderligere henszttelser vil betyde reduktion af bonuspotentialet. Der er med andre ord
tale om en strukturel udfordring.



Det skal noteres, at en fortsat stigning i levetiden vil gge sandsynligheden for underdaekning — igen
under forudsaetning af usendret investeringspolitik.

Der er intet alternativ til en Igbende finansiering af levetidsudviklingen via ordningens bonuspoten-
tiale for sa vidt angar de allerede optjente rettigheder. Omvendt er det af central betydning, at der
fremadrettet i optjeningen af nye rettigheder i ATP tages udgangspunkt i en tarif, som levetidsmaes-
sigt er mere robust, saledes at den risiko, der er knyttet til den fremtidige levetidsudvikling, ikke
udger en belastning af bonuspotentialet for nye rettigheder af samme starrelsesorden, som det er
tilfeeldet for de eksisterende rettigheder.

Ud over etablering af en tarif fremadrettet, der levetidsmeessigt er mere robust, pakalder det sig
samtidig opmarksomhed at etablere et risikofallesskab i levetidsmaessig forstand pa tvaers af samt-
lige rettigheder med henblik pa at styrke ATP’s samlede robusthed over for @ndringer i levetiden.
Vigtigheden af denne problemstilling er blevet understreget kraftigt af de seneste ars udvikling i
levetiden. Hertil kommer, at ingen i dag kan sige noget sikkert om de levetidsforlengende effekter
af den teknologiske udvikling pa sundhedsomradet, ligesom det omvendt heller ikke kan udelukkes,
at udbrud af fx en meget voldsom epidemi kan vende udviklingen helt eller fremkalde betydelige
afvigelser fra en ellers generel trend.

Over for disse risici er ATP-ordningen mindre robust, nar de enkelte generationer af rettigheder
bonusmaessigt handteres separat.

2.4. Beskrivelse af problemstillingen om realveerdisikring af ATP’s pensioner

ATP er forpligtet til at sikre pensionernes realvaerdi. Det fremgar saledes direkte af ATP loven, at
der skal tilstreebes en langsigtet bonuspolitik, der sikrer pensionernes realverdi”, jf. lovens § 18,
stk. 3. ATP er fadt som supplement til folkepensionen, og det er i forbindelse med den serlige rolle,
at kravet til realveerdisikring skal ses. ATP’s rolle i det samlede pensionssystem er fortsat at levere
livslange pensioner baseret pa forudgaende opsparing som supplement til folkepensionen. Hvis det-
te formal skal opfyldes, er det afgerende, at pensionerne realvaerdisikres.

| perioder med faldende renter og stigende levetid kan kravet om realsikring af pensionerne udgere
en betydelig udfordring, som i sig selv fremtvinger overvejelser om tilpasning og fremtidssikring.

Hvis ATP-pensionen ikke reguleres ved tilskrivning af bonus, vil dens starrelse vige i forhold til
folkepensionen, og ATP-pensionens bidrag til den samlede pensionsindkomst vil blive mindre og
mindre.

Figur 1.1 viser den forventelige udvikling i ATP-pensionens realveerdi - her malt i forhold til folke-

pensionens grundbelgb — efter pensionering for hhv. en 67-arig, der gik pa pension i ar 2006 og en
60-arig, der gar pa pension som 67-arig i 2013.
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Figur 1.1: ATP-pensionens andel af folkepensionens grundbelgb for en 67-arig og en 60-arig, der

pensioneres som 67-arige i hhv. 2006 og 2013 efter fuld ATP-indbetaling fra 20-ars alderen, og

som ikke far sin ATP-pension forhgjet med bonus.
Kilder: Beregninger foretaget af ATP.

Figuren viser, at ATP-pensionens andel af folkepensionens grundbelgb falder fra i udgangspunktet
ca. 40 pct. til et niveau pa 20-23 pct., hvis der ikke udloddes bonus. Manglende realsikring vil i sid-
ste ende fare til gget pres pa folkepensionen og dermed de offentlige finanser. Det forudsetter imid-
lertid en forbedring af ATP’s bonusevne - navnlig for sa vidt angar de gamle pensioner optjent pa
grundlag af bidrag indbetalt far 2002.

Kapitel 3. Udvalgets overvejelser og vurdering af konsekvenserne af ATP’s forslag til ny optje-
ningsmodel og @&ndringer i formuefeellesskabet

Udvalget har pa baggrund af de ovenfor beskrevne problemstillinger og pa baggrund af et opleeg fra
ATP drgftet, hvordan andringer i ATP’s ordningen kan understgtte, at ATP ogsa i fremtiden vil
udgare et hgjt, stabilt og realveerdisikret supplement til folkepensionen. Drgftelserne har veeret kon-
centreret om opleaggets forslag til ny pensionsoptjeningsmodel og etablering af et fuldstendigt for-
muefeellesskab.

3.1. Om optjeningsordning
Hovedlinierne i det dragftede oplag er fglgende:

Der optjenes pension pa grundlag af den aktuelle markedsrente

Tariffen fastleegges for ét ar ad gangen

Tariffen baseres pa en aktuel prognose for den fremtidige dedelighedsudvikling

Bidraget (efter finansiering af dgdsfaldsdaekning) deles i et fast, hgjt garantibidrag, for hvil-
ket der optjenes garanteret pension, og et bonusbidrag, som tilgar det kollektive bonusbidrag

PobhdE

Ad. 1. Efter oplaegget til ny optjeningsmodel vil den optjeningsrente, som tariffen (dvs. prisen, der
kan kabes pension for) baseres pa, komme til at falge den til enhver tid veerende markedsrente, som
anvendes til at opgere verdien af de afgivne pensionstilsagn, og som i markedsverdiregimet netop
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er knyttet til markedsrentekurven. Herved skabes der overensstemmelse mellem tariffen (salgspri-
sen) og ATP’s omkostninger (produktionsprisen).

Efter princippet i denne model vil optjeningsvilkarene komme til at afspejle de faktiske gkonomiske
vilkar. Det indeberer, at grundlagsrente og markedsrente altid vil veere tilneermelsesvis overens-
stemmende, hvorved der opnas en lgbende tilpasning. Denne tilpasning kan ses i sammenhaeng med
den praksis, der geelder i forhold til anvendelsen af faste grundlagsrenter og et regelfastsat niveau
for den hgjeste tilladte grundlagsrente. Her sker tilpasninger til &ndringer i renteniveauet typisk
ikke kontinuerligt og kun med betydelig forsinkelse. En variabel optjeningsrente har pensionsmaes-
sig betydning. Er markedsrenten hgj, vil der kunne opnas relativt hgje tilsagn, mens der opnas rela-
tivt mindre tilsagn, hvis markedsrenten er lav. Pensionsret kabes saledes altid til markedspris ud-
trykt ved den aktuelle markedsrente.

Ad 2. Efter modellen skal tariffen fastleegges forud for ét ar ad gangen, saledes at optjeningsvilka-
rene er kendte, nar der betales bidrag til ATP. Det foreslas, at renteforudsaetningen for tariffen fast-
seettes ud fra en pa forhand defineret model.

Etableringen af et markedsverdibaseret optjeningsgrundlag for pensionsret vil ikke indebaere en
forskydning af risiko fra ATP til det enkelte medlem, og alle optjente pensionsrettigheder — eksiste-
rende savel som fremtidige — vil fortsat vaere garanterede. | og med pensionsoptjeningen for fremti-
den baseres pa markedsrenten frem for en grundlagsrente, der er forsigtigt fastsat for en leengere
arreekke, forventes den optjente garanterede pension at ville blive hgjere. Hvor der i dag optjenes
garanteret pension for i gennemsnit ca. 40-70 pct. af de indbetalte bidrag alt efter markedsrenten,
kan der efter de nye principper sikres pensionsoptjening for en starre — og fast - andel af det lgbende
bidrag.

Ad 3. Hvis levetiden fortsat stiger, uden at der tages hgjde herfor i tariffen, betyder det, at der sker
en systematisk — men i udgangspunktet utilsigtet — omfordeling fra aldre til yngre medlemmer,
ganske enkelt fordi de yngre erhverver pensionsret til en uforholdsmeessig lav pris. Det er derfor af
vaesentlig betydning, at prissetningen tager udgangspunkt i en levetidsprognose, som inddrager en
opdateret prognose for den fremtidige udvikling i levetiden, der er det bedste skan for, hvad fremti-
den vil bringe. | og med at tariffen foreslas ajourfert én gang arligt i forhold til udviklingen i mar-
kedsrenten, vil det vaere naturligt, at tariffen baseres pa de senest kendte prognoser for levetidens
udvikling.

Ad 4. Modellen indebarer tillige, at fremtidige bidragsindbetalinger deles i et ”garantibidrag” og et
“bonusbidrag”. Garantibidraget udger en fast andel af det lgbende bidrag, som umiddelbart resulte-
rer i optjening af garanteret pension, mens bonusbidraget overfares til bonuspotentialet.

Den ny model vil saledes indebere, at der fremover bliver optjent garanteret pension for en fast hgj
andel. Samtidig sikres det, at bonusbidraget relativt bliver ens for alle. Sigtet med at begraense pen-
sionsoptjeningen til at omfatte en del af bidraget er dels at give mulighed for optjening af pension
baseret pa markedsrenten, dels at sikre det investeringsmaessige raderum, som er ngdvendigt for at
kunne fare en langsigtet investeringspolitik. | traditionelle pensionsprodukter lgses de samme for-
mal gennem anvendelsen af en forsigtigt fastsat grundlagsrente.

Da der med modellen i gennemsnit garanteres pension for en stgrre andel af bidraget, bliver den
enkeltes bidrag til bonuspotentialet tilsvarende mindre. Opdelingen i et garantibidrag og et bonusbi-
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drag svarer til den eksisterende model, hvor en del af bidraget tilgar bonuspotentialet pa grund af
forskellen mellem grundlagsrente og markedsrente. Forskellen er imidlertid, at bidraget til bonuspo-
tentialet i den foresldede model relativt bliver ens for alle medlemmer uanset alder og forbliver en
fast andel uanset markedsrenten, i modsetning til den eksisterende model, hvor andelen er aldersaf-
hangig og varierer fra ar til ar alt afhaengig af renteniveauet.

3.1.1. Udvalgets vurdering af forslaget til ndring af optjeningsordning

Efter udvalgets opfattelse, vil den ovenfor skitserede model veere egnet til at sikre, at der skabes en
klar og veldefineret sammenhang mellem den enkeltes bidragsbetaling og den herved erhvervede
pensionsret. Der ligger ogsa heri, at den faelles deekning af en raekke sociale og finansielle risici,
som er kernen i ATP-ordningen, pa den ene side bevares intakt, men at den samtidig pa den anden
side malrettes mod sit egentlige sigte og gares mere veldefineret. Optjeningsmodellen indebzrer pa
den ene side optjening efter en tarif, som varierer fra ar til ar, og pa den anden side et ens bidrag til
bonuspotentialet — over tid savel som pa tvars af alder.

| og med at optjeningen af ATP efter den ovenfor beskrevne model fremover vil ske til markedsren-
te, vil prisen pa pension svinge fra ar til ar, og den vil altid indrette sig efter de faktiske skonomiske
vilkar. Det er udvalgets vurdering, at den @ndrede optjeningsmodel vil bidrage til at den utilsigtede
omfordeling mellem generationer bringes til ophgr. Det skal understreges, at allerede optjente pen-

sionsrettigheder — nuvearende savel som fremtidige ligger fast uanset fremtidige rentesendringer.

Udvalget finder endvidere anledning til at bemzrke, at der til stadighed settes fokus pa at forbed-
re mulighederne for pensionskundernes indsigt i diverse pensionsordninger.

Udvalget finder, at den foreslaede enstrengede pensionsmodel generelt vil give stgrre gennemsig-
tighed og derigennem forbedre det enkelte medlems indsigt i ATP-ordningen. Selve omlagningen
af ATP vil dog i sig selv fordre en malrettet medlemsinformation.

Da reguleringen af livsforsikringsselskabers og pensionskassers solvens forventes endret i lgbet af
de kommende ar (den sakaldte EU Solvens Il regulering), har udvalget i forbindelse med dreftelser-
ne om &ndring af optjeningsmodel bergrt spargsmalet om ATP’s mulighed for at opfylde sine lgfter
med samme sandsynlighed som andre pensionskasser m.fl., i lyset af de kommende Solvens |1 reg-
ler.

| forbindelse med Solvens Il forventes pensionsselskaber at beregne sandsynligheden for insolvens
pa en 12 maneders horisont. Spargsmalet om sandsynligheden for, at ATP bliver insolvent malt pa
12 maneders sigt med den foreslaede nye pensionsoptjeningsmodel og et fuldsteendigt formuefael-
lesskab har derfor vaeret rejst i udvalget. Idet ATP ikke har nogen egenkapital — og der saledes ikke
kan rejses et solvenskrav mod denne — er der i stedet regnet pa sandsynligheden for, at ATP mister
sit bonuspotentiale.

ATP har med udgangspunkt i en intern kapitalmarkedsmodel for den nye optjeningsmodel beregnet
sandsynligheden for tab af bonuspotentialet pa 12 maneders horisont til 0,096 procent. De ngjagtige
regler i forbindelse med Solvens 11 kendes endnu ikke, men ATP forventer at veere i stand til at leve
op til krav svarende til Solvens Il kravene til livsforsikringsselskaber og pensionskasser.

De veesentligste forudseetninger bag beregningen er beskrevet i bilag 2 til beteenkningen.
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3.2. Om formuefallesskab

Udvalget har ligeledes pa baggrund af de i kapitel 2 beskrevne problemstillinger og efter oplag fra
ATP draftet muligheder for og konsekvenser af indfarelse af et fuldsteendigt formuefallesskab i
ATP ordningen.

En af preemisserne for vurderingen af behovet for et fuldsteendigt formuefellesskab er, at ATP er en
obligatorisk ordning uden udtraedelsesmulighed og med en meget bred medlemsbase, hvor langt
hovedparten af ATP-medlemmerne er bidragsbetalende gennem stgrstedelen af deres arbejdsliv. |
mange ar frem vil det store flertal af ATP-medlemmer saledes opleve at have rettigheder optjent
under flere forskellige grundlag.

Etablering af et fuldsteendigt formuefallesskab vil indebare, at der sker en sammenlagning af bo-
nuspotentialerne for alle tre rettighedsgenerationer, dvs. gammel henholdsvis ny ordning og den
forventede nye rettighedsgeneration. Et fuldsteendigt formuefellesskab vil dermed medfare en fusi-
onering af de i dag adskilte bonuspotentialer vedrgrende henholdsvis ny og gammel ordning.

ATP har peget pa, at falgende vil kunne opnas, hvis der indfares et fuldstendigt formuefallesskab i
ATP ordningen:

e et ngdvendigt investeringsmaessigt raderum

e  den starst mulige enkelhed i den samlede ordning

e  det bedste veern mod fremtidige levetidsrisici for den samlede ordning

e  det bedste grundlag for realveerdisikring af samtlige rettigheder i ATP.
Da forslaget om etablering af et fuldsteendigt formuefallesskab som navnt vedrgrer bonuspotentia-
let, er der til brug for en stillingtagen relevant at beskrive ATP’s bonuspolitik.
ATP’s hidtidige bonustilskrivning mv.:
Det overordnede mal for ATP’s bonuspolitik er — jf. ATP-lovens § 18 — at sikre pensionernes real-
veerdi. ATP’s bonuspolitik har undergéet betydelige forandringer gennem arene. Denne udvikling
afspejler den helt overordnede forfalgelse af malet om realvardisikring, ordningens gradvise udvik-
ling fra et rent fordelingssystem over mod et praemie reserve system — og de hertil hgrende sndrin-
ger i ordningens optjeningsgrundlag. Lovens formulering om sikring af pensionernes realverdi som
mal for ATP’s bonuspolitik er konkret udmgntet i den nuveerende bonuspolitik i form af en hensigt
om at inflationssikre alle pensioner og tilsagn.
Den historiske udvikling kan opdeles i en reekke faser:

e Fremtil 1970 blev der ikke tilskrevet bonus.

e Fra 1971 og frem til 1981 blev der tilskrevet forskellige former for pensionistbonus.

e Fra 1982 og frem til 1992 blev der givet bonus til savel pensionister som ikke-pensionister,
men differentieret og beregnet pa forskellige grundlag.
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e Fra 1993 og frem til 1995 blev der givet bonus til savel pensionister som ikke-pensionister
beregnet pa samme grundlag, men med forskellig sats.

e Fra 1996 og frem til og med 2001 har bonus veeret givet pa ens grundlag og med samme sats
til bade pensionister og ikke-pensionister.

e Det samme gelder fra 2002 og frem, idet bonus er differentieret i forhold til den gamle og
den nye ATP-ordning — der er saledes ikke givet bonus overhovedet i den gamle ordning i
denne periode.

Udviklingen i ATP’s bonuspolitik viser, hvordan malet om realveerdisikring har udgjort den centra-
le bonuspolitiske rettesnor i hele udviklingsforlgbet. Dette mal er varetaget med udgangspunkt i
ATP’s til en hver tid veerende indretning - varierende metoder og med varierende hensyntagen til
forskellige medlemsgrupper. Derimod har der gennem arene veeret lagt mindre veegt pa en entydig
sammenhang mellem den enkeltes bidragsbetaling og den tilskrevne bonus.

Konsekvenser af felles ensartet bonuspolitik i det fuldsteendige formuefaellesskab.

Pa det markedsverdibaserede grundlag vil pensionsretten, som erhverves ved indbetaling af et givet
bidrag, blive bestemt ud fra den aktuelle markedsrente. Der er saledes ingen rentedifference mellem
markedsrenten og grundlagsrenten, og hvis der blev erhvervet pensionsret for hele bidraget, ville
henseattelsen dermed veere lig bidraget. Da der af investeringsmassige hensyn og af hensyn til at
daekke andre generelle risikofaktorer er behov for en vis buffer af frie midler for at kunne fore en
langsigtet investeringspolitik, er det hensigten, at der kabes pensionsret pa markedsvilkar, men kun
for en del af bidraget — “garantibidraget” jf. ovenfor. | udgangspunktet vil markedsveerdihenszttel-
sen for alle uanset alder og markedsrente dermed veere identisk med garantibidraget.

Garantibidraget/bonusbidraget kan i et eksempel antages at udgare 75 kr. hhv. 25 kr. for hver 100
kr., der indbetales. Betragtes herefter tre personer, der hver bidrager med 100 kr., stiller alle med
samme risikokapital (”bidragsoverskud”), og det giver dermed ingen fordelingsmassige problemer
at dele tab og gevinster ligeligt mellem alle. Selv i de ekstreme tilfelde, hvor hele bonuspotentialet
tabes eller det hele teenkes udloddet, vil alle tabe eller vinde 25 kr. De omfordelingsmaessige pro-
blemer ved fastrentegrundlaget, som beskrevet ovenfor, eksisterer dermed ikke under det markeds-
veerdibaserede grundlag.

Taenkes markedsrenten nu at a&ndre sig, vil markedsverdihensettelserne ligeledes s&ndre sig. Ved et
rentefald stiger hensattelserne, mens de falder ved rentestigning. Udsvingene i bade opad- og ned-
adgaende retning er starst for de unge og mindst for de &ldre, men da afgivne tilsagn er fuldt af-
daekkede, vil disse markedsverdibeveegelser modsvares af en tilsvarende markedsvardiendring af
den portefalje der er etableret med henblik pa renteafdaekning af ATP’s forpligtigelser. Det samlede
bonuspotentiale er derfor uendret 25 kr. uanset retningen og starrelsen pa rentezendringen.

Fremadrettet laegges der op til, at der fgres én ensartet bonuspolitik omfattende alle rettigheder. Med
sigte pa, at bonuspolitikken udformes sa enkelt som muligt, pateenkes bonus givet som en ensartet
procentuel opskrivning af alle rettigheder. Denne udformning svarer til den aktuelle bonuspolitik,
idet denne dog i dag feres separat for de forskellige generationer af rettigheder.

I henseettelsesmaessig forstand vil bonus givet efter et rentefald have en starre kapitalveerdi for unge
end for &ldre, mens det efter en rentestigning vil forholde sig omvendt. Der er dog her tale om en

15



fuldt ud usystematisk effekt drevet af markedsbevagelserne. Idet alle i udgangspunktet er stillet
ens, og idet omfanget og den relative effekt for de forskellige medlemmer er ukendt ved tidspunktet
for bidragsindbetalingen, kan det ikke betragtes som en systematisk omfordeling fra visse generati-
oner til andre. Med et investeringsfeellesskab daekkes usystematiske udsving af denne art i lighed
med andre usystematiske investerings- og forsikringsmaessige udsving, der matte opsta over tid.

En ensartet bonuspolitik forudsetter, at formuefeallesskabet udvides til ogsa at omfatte et bonusfeel-
lesskab med ét feelles bonuspotentiale for den samlede ordning. Med udgangspunkt i det feelles bo-
nuspotentiale vil der — i lighed med hvad der i dag gealder for den gamle hhv. den nye ordning hver
for sig - kunne udloddes bonus, safremt bonusgraden overstiger 20 pct. og ikke kommer under 20
pct. efter bonusudlodning.

Den fordelingsmaessige betydning af at indfare et fuldsteendigt formuefaellesskab:

Der er gennemfart en raekke kvantitative analyser med henblik pa at belyse effekterne af at opheeve
den nuveerende, bonusmaessige adskillelse af den eksisterende gamle hhv. nye ATP-ordning og op-
rette et fuldsteendigt formuefaellesskab med falles bonuspolitik, feelles bonusreserver og felles risi-
ko omfattende alle rettigheder i ATP. Hensigten med disse analyser er at belyse om - og i givet fald
i hvilket omfang - et sddant fuldsteendigt formuefallesskab indebarer omfordeling mellem forskel-
lige generationer af medlemmer i ATP. En sammenfatning af disse analyser er optrykt som bilag 1
til beteenkningen.

Det kan udledes af disse analyser, at den separate bonuspolitik er uden pensionsmaessig betydning i
den eksisterende ATP-ordning, idet de konstaterede forskelle er sa sma, at de ikke kan tillegges
vaegt henset til den beregningsmaessige usikkerhed. Hertil kommer, at de relativt sma belgh, der er
tale om, udger en marginal andel af den enkeltes samlede pensionsindkomst i forhold til ATP-
pension og folkepension. Det kan endvidere udledes, at opretholdelsen af en separat bonuspolitik er
uden pensionsmassig betydning for de &ldste og for de midaldrende, hvis der indfares et nyt mar-
kedsveerdibaseret optjeningsgrundlag for den fremtidige pensionsoptjening. Endelig kan det udledes
af analyserne, at en feelles bonuspolitik vil have forholdsvis stor og positiv betydning for de yngste,
hvis der indfares et nyt markedsveerdibaseret optjeningsgrundlag, samt at denne positive betydning
for de yngste ikke fremkommer pa bekostning af andre generationer. | stedet fremkommer den pa
baggrund af, at det markedsveardibaserede optjeningsgrundlag i sammenhang med en felles bonus-
politik giver et bedre samspil mellem den gamle og den ny ATP-ordning og dermed et mere opti-
malt investeringsmaessigt raderum, dvs. derved hgjere forventede pensioner.

3.2.1. Udvalgets vurdering af forslag om etablering af fuldsteendigt formuefeellesskab.

Udvalget finder, at det i lyset af de ovenfor beskrevne problemstillinger og konsekvenser af det del-
vise formuefeallesskab samt af de markedsverdibaserede regnskabsprincipper, jf. beskrivelsen i
kapitel 2, vil veere hensigtsmaessigt at etablere et fuldsteendigt formuefallesskab i ATP-ordningen.
Etablering af et fuldsteendigt formuefallesskab vil betyde, at der fremover ikke blot skal deles inve-
steringsrisiko, afkast og solvens, men ogsa deles risici i forhold til levetid og realvardisikring. Fel-
lesskabet omfatter dermed ogsa bonus og bonuspotentiale.

Efter udvalgets opfattelse vil etablering af et fuldsteendigt formuefellesskab bidrage til at age ATP-
ordningens fleksibilitet og dens evne til at modsta mulige risici.

Udvalget finder, at der bar legges vaegt pa konklusionerne i de som bilag 1 optrykte analyser om:
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e at den separate bonuspolitik er uden pensionsmassig betydning i den eksisterende ATP-
ordning,

e at opretholdelsen af en separat bonuspolitik er uden pensionsmassig betydning for de aldste
og for de midaldrende, hvis der indferes et nyt markedsveerdibaseret optjeningsgrundlag for
den fremtidige pensionsoptjening,

e aten feelles bonuspolitik vil have forholdsvis stor og positiv betydning for de yngste, hvis
der indfares et nyt markedsverdibaseret optjeningsgrundlag,

e samt at denne positive betydning for de yngste ikke fremkommer pa bekostning af andre ge-
nerationer, men i stedet fremkommer pa baggrund af, at det markedsvardibaserede optje-
ningsgrundlag i sammenhang med en feelles bonuspolitik giver et bedre samspil mellem den
gamle og den ny ATP-ordning, og dermed et mere optimalt investeringsmaessigt raderum.

Udvalget finder derimod ikke, at det vil vaere hensigtsmaessigt helt at opgive et formuefzllesskab
mellem ATP’s rettighedsgenerationer og betragte de to generationer af rettigheder — og en eventuel
ny tredje generation - som selvstaendige bestande, med egne reserver, egen investeringspolitik, egen
risiko og egen bonuspolitik. Dette vil bl.a. betyde, at de fordele, der for ATP’s medlemmer er knyt-
tet til formuefeellesskabet, seettes over styr. Det vil endvidere ikke kunne lade sig gere at fordele det
nuverende bonuspotentiale i ATP pa de enkelte medlemmer/pensionister givet ATP’s historik og

opbygning.

Kapitel 4. Forslag til lov om s&endring af ATP-loven
| henhold til Kommissoriet skal udvalget udarbejde et lovforslag med henblik pa implementering af
de foreslaede &ndringer i ATP’s optjeningsordning.

Udkast til lovforslag er optrykt nedenfor.

4.1. Lovforslag med bemarkninger til de enkelte bestemmelser

Forslag
til
Lov om &ndring af lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension
(Optjeningsrente, tarifgrundlag og fuldsteendigt formuefeaellesskab)
81

I lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension, jf. lovbekendtgerelse nr. 848 af 21. juli 2006 med sene-
re endringer ..., foretages folgende &ndringer:

1. 8 5 ophaves.
2. § 8 b affattes saledes:
»8 8 b. Af bidrag, der vedrgrer tiden fra den 1. januar 2002 og indtil den 1. januar 2008, med fra-

drag af belgb efter § 16, ydes pension som angivet i bilag A. Pensionen fastsattes pa grundlag af en
rentesats pa 2 pct. p.a.«
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3. Efter § 8 b indsattes:

»8 8 c. Bidrag, der vedrgrer tiden fra den 1. januar 2008, med fradrag af belagb efter 8 16 opdeles i
et garanti- og bonusbidrag. Medlemmer erhverver pension af garantibidrag i overensstemmelse med
den tarif, der fastsattes en gang om aret for det falgende ar.

Stk. 2. Beskeftigelsesministeren fastsatter efter indstilling fra bestyrelsen for Arbejdsmarkedets
Tillegspension naermere regler om principperne for fastsattelse af den arlige tarif, jf. stk. 1. Be-
skaeftigelsesministeren fastsatter en gang arligt tariffen for det falgende ar efter indstilling fra be-
styrelsen for Arbejdsmarkedets Tilleegspension. Den indstillede arlige tarif fastsattes pa grundlag af
en af bestyrelsen for Arbejdsmarkedets Tilleegspension fastsat markedsvardibaseret optjeningsrente
i overensstemmelse med pensionsgrundlaget, jf. § 18. «

Stk. 3. Beskeftigelsesministeren fastsatter efter indstilling fra bestyrelsen for Arbejdsmarkedets
Tilleegspension og efter forhandling med Finanstilsynet det maksimale garantibidrags andel af et
arshidrag samt naermere regler om principperne for fastsattelse af det faktisk anvendte arlige garan-
tibidrag. Beskeftigelsesministeren fastsetter efter anmodning fra bestyrelsen for Arbejdsmarkedets
Tilleegspension det faktiske anvendte garantibidrags sterrelse.

4.89, stk. 1, 1. pkt. affattes saledes:

»§ 9. Tilleegspension i form af egenpension ydes efter anmodning fra den 1. i maneden efter med-
lemmet har opnaet sin folkepensionsalder og udbetales manedsvis forud. Folkepensionsalderen er:

1) 65 ar for medlemmer, der er fadt for den 1. januar 1959

2) 65Y% ar for medlemmer, der er fgdt i perioden fra den 1. januar 1959 til den 30. juni 1959
3) 66 ar for medlemmer, der er fadt i perioden fra den 1. juli 1959 til den 31. december 1959
4) 66Y% ar for medlemmer, der er fgdt i perioden fra den 1. januar 1960 til den 30. juni 1960
5) 67 ar for medlemmer, der er fadt efter den 30. juni 1960.

5. 8§ 9, stk. 2. affattes sdledes:

’Stk. 2. Beskeaeftigelsesministeren fastseetter efter indstilling fra bestyrelsen for Arbejdsmarkedets
Tilleegspension naermere regler om konvertering af pensionstilsagn fra alder 67 til folkepensionsal-
deren, jf. stk. 1.

Stk. 2 og 3 bliver herefter stk. 3 og 4.
6.8 9, stk. 4, 5 og 6 ophaeves

7. Efter 8 9 indseettes:
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”8 9 a. Udbetaling af tilleegspensionen kan udskydes regnet fra folkepensionsalderen jf. § 9, stk. 1.
Indtil 31. december 2008 kan udbetalingen udskydes til ikke ud over det fyldte 70. ar. Fra 1. januar
2009 kan udbetalingen udskydes til ikke ud over det fyldte 75. ar. Tilleegspensionen forhgjes for
hver maned udbetalingen udskydes. Den forhgjede pension erhverves i overensstemmelse med den
tarif, der fastsattes en gang om aret for det falgende ar af beskaftigelsesministeren efter indstilling
fra bestyrelsen for Arbejdsmarkedets Tillegspension. Den indstillede arlige tarif fastsattes pa
grundlag af en af markedsverdibaseret optjeningsrente, jf. 8§ 8 ¢, stk. 2.

Stk. 2. For medlemmer fadt for 1. januar 1943, der veelger at udskyde pensionen, forhgjes pensio-
nen, for sa vidt angar pension optjent fgr 1. januar 2002 og i perioden fra 1. januar 2002 og indtil 1.
januar 2008, med en forhgijelsesprocent pa henholdsvis 0,8 og 0,6 pr. maned for hver maned pensi-
onen udskydes efter folkepensionsalderen, jf. 8 9, stk. 1 og indtil det fyldte 70. ar. Udszttelse fra
alder 70 men ikke ud over det fyldte 75. ar sker efter stk. 1.«

8. 18 16 &ndres »8 8 b«: til »§ 8 c«.
9.1816, stk. 1, nr. 1 og 2 indsattes efter »8§ 14 b«: »0g § 14 e«.

10. | 8 18, stk. 1, nr. 1 &ndres »egenpensionsoptjening« til »pension, herunder renteforudseetninger,
optjeningsrenter, tariffer, opdelingen i garanti- og bonusbidrag m.v.«

11. 1 8 18, stk. 2, slettes "om beregningselementerne”

82

I lov nr. 1537 af 20. december 2006 om &ndring af lov om Arbejdsmarkedet Tillegspension opha-
ves 81, nr. 3.

83

I lov nr. 1587 af 20. december 2006 om &ndring af lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension og
forskellige andre love foretages fglgende &ndring:

1.81nr. 2,09 nr. 4 -6 ophaves.
2.181nr.7a&ndres »jf. § 9, stk. 5.« til »jf. 8§ 1 a i lov om social pension.«
§4
Ikrafttreedelses- og overgangsbestemmelser
Stk. 1. Loven traeder i kraft den 1. januar 2008, jf. dog stk. 2.
Stk. 2. 8 9, stk. 1., 1. og 2. pkt., jf. 8 1, nr. 4 i denne lov erstattes pr. 1. juli 2009 af § 1, nr. 3i lov nr.

1587 af 20. december 2006 om a&ndring af lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, der traeder i
kraft 1. juli 2009.
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Bemarkninger til de enkelte bestemmelser
Til§1
Tilnr. 1

Bestemmelsen er dekket af 8 9, stk. 1, jf. lovforslagets nr. 4 og ophaves derfor. Bestemmelsen blev
i medfer af Lov nr. 1587 af 20. december 2006 ophavet med virkning fra den 1. juli 2009. Ophae-
velsen var en folge af en justering i ATP-lovens § 9 om udbetalingsreglerne i ATP, der dekkede §
5’s indhold. Som konsekvens af lovforslagets nr. 4 om yderligere &ndringer i 8 9 (pracisering af
tidspunktet for udbetaling af ATP-pension), foreslas det, at § 5 ophaeves allerede med virkning fra
1. januar 2008. Der henvises i gvrigt til bemarkningerne til nr. 4.

Tilnr. 2

Det falger af forslaget, at optjening af pensionsret efter ATP-lovens § 8 b fremadrettet alene finder
anvendelse for bidrag, der vedrgrer tiden fra 1. januar 2002 og indtil 1. januar 2008.

Der er tale om tekniske &ndringer som fglge af overgangen til en moderniseret tarif, der fastsaettes
pa grundlag af en markedsverdibaseret optjeningsrente, med virkning for bidrag vedrgrende perio-
den fra 1. januar 2008, jf. forslagets nr. 3.

Tilnr. 3

Efter geeldende regler optjenes pensionsretten i ATP pa grundlag af en aldersdifferentieret tarif ba-
seret pa en grundlagsrente pa 2 pct.

Med forslaget til ny § 8 c vil fremtidig optjening af pensionsret i ATP fortsat ske efter en aldersdif-
ferentieret tarif, dog saledes at det for fremtiden sker pa en markedsverdibaseret optjeningsrente.
Efter forslaget baseres tariffen pa den til enhver tid vaerende markedsrentestruktur. Den optjenings-
rente, som tariffen baseres pa, vil herved komme til at falge den markedsrente, som anvendes til at
opgere verdien af de afgivne pensionstilsagn. Med det foreslaede princip vil optjeningsvilkarene
komme til at afspejle de faktiske skonomiske vilkar. Det nye pensionsgrundlag vil dermed anvende
en variabel optjeningsrente, hvilket har pensionsmeassig betydning. Er markedsrenten hgj, vil der
kunne opnas relativt hgje tilsagn, mens der opnas relativt mindre tilsagn, nar markedsrenten er lav.
Pensionsret opnas saledes altid til markedspris udtrykt ved den aktuelle markedsrente, og der vil
efter de nye principper kunne sikres pensionsoptjening for en stgrre og fast andel af de lgbende bi-
drag.

Det foreslas i stk. 1, at fremtidige bidragsindbetalinger deles i et “garantibidrag” og et "bonusbi-
drag”. Garantibidraget udger en fast andel af det lgbende bidrag, som umiddelbart resulterer i optje-
ning af garanteret pension, mens bonusbidraget overfgres til bonuspotentialet. Efter forslaget vil
tariffen blive baseret pa en prognose for den fremtidige udvikling i levetiden, hvor der hidtil alene
er taget udgangspunkt i den historiske levetid, saledes at der kun undtagelsesvist vil veere behov for
at anvende bonuspotentialet til lgbende finansiering af levetidsendringer for disse tilsagn.

Det foreslas i stk. 2, 1. pkt., at beskaftigelsesministeren efter indstilling fra ATP’s bestyrelse fast-
seetter neermere regler om principperne for fastsettelse af den arlige tarif. Det foreslas videre i stk.
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2, 2. pkt., at beskaftigelsesministeren efter indstilling fra bestyrelsen for ATP en gang om aret fast-
saetter det fglgende ars tarif i en bekendtgerelse. Da tariffen foreslas ajourfert én gang arligt, vil den
for fremtiden ogsa baseres pa de senest kendte prognoser for levetidens udvikling. De beregnings-
massige forudsetninger for fastleeggelse af tariffen indgar som en integreret del af pensions- og
henseettelsesgrundlaget, jf. § 18, og er dermed omfattet af Finanstilsynets kompetence, jf. § 27, stk.
1. Det bemeerkes i den forbindelse, at kapitel 6 i loven ikke er underlagt ATP’s Ankenavns kompe-
tence.

Det foreslas i stk. 3, 1. pkt., at beskaftigelsesministeren fastleegger et maksimalt niveau for den an-
del af det samlede bidrag (efter finansiering af dgdsfaldsydelser), garantibidraget kan udgere, samt
efter hvilke principper det arligt anvendte garantibidrag fastsettes. Dette sker efter indstilling fra
ATP’s bestyrelse og efter forhandling med Finanstilsynet. Det maksimale garantibidrag skal fast-
leegges pa et niveau, der sikrer, at ATP til enhver tid kan leve op til sine forpligtelser. Det foreslas i
stk. 3, 2. pkt., at beskaftigelsesministeren efter indstilling fra ATP’s bestyrelse fastsatter det faktisk
anvendte arlige garantibidrag. Det faktisk anvendte garantibidrag teenkes som udgangspunkt ikke
andret hvert ar, men vil blandt andet afhaenge af den investeringsmassige udvikling. Muligheden
for at foretage andringer i det faktisk anvendte garantibidrags starrelse skal sikre, at ATP far mu-
lighed for at fare en mere fleksibel investeringspolitik, hvis det i perioder findes mest hensigtsmaes-
sigt.

Tilnr. 4

Den nugeldende ATP-lovs § 9, stk. 1, blev &ndret ved lov nr. 1587 af 20. december 2006, der in-
deholdt en reekke konsekvensrettelser i forskellige love som felge af den gradvise forhgjelse af ef-
terlan- og folkepensionsalderen m.v. £ndringen af § 9, stk. 1, traeder i kraft den 1. juli 2009. Som
falge af forslaget om at indfagre en ny pensionsoptjeningsmodel med en markedsverdibaseret optje-
ningsrente, jf. lovforslagets nr. 3, er det imidlertid ngdvendigt at skabe overensstemmelse mellem
det afgivne pensionstilsagn og det faktiske udbetalingstidspunkt, ogsa for perioden fra 1. januar
2008 til 1. juli 2009, hvor der opnas overensstemmelse mellem folkepensionsalderen og det tids-
punkt hvorfra ATP-pension kan udbetales. Forslaget til affattelse af § 9, stk. 1, 1. pkt., skal tage
hgjde herfor.

Fra 1. juli 2009 kan pensionsalderen for ATP udledes direkte af 8 1 a i lov om social pension. § 9,
stk. 1, bliver derfor a&ndret, sa der henvises direkte til § 1 a i lov om social pension, jf. overgangsbe-
stemmelsen i § 4, stk. 2 i denne lov.

Til nr. 5.

Efter geldende regler er pensionstilsagn og udbetalingstidspunktet for tillegspensionen alder 67,
svarende til den tidligere fastsatte folkepensionsalder. Med nedsettelsen af folkepensionsalderen til
alder 65 for personer fgdt efter 30. juni 1939, jf. gennemfarelsen af lovgivningen om den fleksible
efterlan i 1999, blev der abnet mulighed for at medlemmer, der gnskede tilleegspensionen udbetalt
for det fyldte 67. ar, kunne fremrykke udbetalings(pensionerings)tidspunktet til alder 65, jf. reglerne
om nedszttelse i (dagaldende) § 9, stk. 5. De geeldende regler om nedszttelse er baseret pa gel-
dende grundlagsrente for pension optjent henholdsvis far og efter 1. januar 2002. Disse nedsettel-
sesregler vil imidlertid ikke kunne finde anvendelse i samspil med den foreslaende nye pensionsop-
tjeningsmodel i nr. 3. Det foreslas, at beskaftigelsesministeren efter indstilling fra bestyrelsen for
Arbejdsmarkedets Tilleegspension fastseetter nermere regler om konvertering. Det forudsattes, at

21



der ved konvertering af pensionstilsagnene fra alder 67 ar til den indekserede folkepensionsalder
anvendes en aktuarmassig model, der sikrer, at veerdien af de afgivne pensionstilsagn fastholdes for
og efter konverteringen.

Ved indfarelse af den faktiske folkepensionsalder i ATP-loven fra 1. januar 2008 opnas, at fremti-
dige pensionstilsagn bliver beregnet i forhold til den folkepensionsalder, der vil vare geldende, nar
medlemmerne gar pa pension. Pr. 1. januar 2008 bliver de eksisterende pensionstilsagn, der alle er
givet til alder 67, jf. bekendtgarelse af lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension nr. 848 af 21. juli
2006, konverteret til den faktiske folkepensionsalder for sa vidt angar medlemmer fedt for 1. juli
1960. Medlemmer fadt 1. juli 1960 eller seneres bergres ikke af konverteringen, da pensionsalderen
for disse medlemmer er 67 ar og dermed i overensstemmelse med de tidligere afgivne pensionstil-
sagn.

Mulighederne for at udsette udbetalingstidspunktet for de medlemmer, der gar pa pension i denne
periode (1. januar 2008 — 1. juli 2009) &ndres ikke. Denne gruppe af medlemmer har fortsat pensi-
onsalder 65, jf. reglen i stk. 8 9, stk. 1, og kan herefter eventuelt udsette til det tidspunkt, der passer
den enkelte.

Tilnr. 6

Reglerne om udskydelse af udbetalingstidspunktet til henholdsvis alder 70 og 75 fastseettes i forsla-
gets nr. 7 til ny § 9 a. Som konsekvens af denne bestemmelse ophaves lovens § 9, stk. 4, idet denne
bestemmelse for det farste fastsaetter, hvilken alder medlemmet kan velge at udskyde udbetalingen
til, og for det andet fastsatter regler for beregning af pensionen ved udskydelse af udbetalingstids-
punktet.

Den geldende § 9, stk. 5 om udbetaling af ATP-pension far alder 67 foreslas ligeledes ophavet,
idet denne bestemmelse er daekket af forslaget til ny § 9, stk. 1 og 2, jf. forslagets nr. 4 og 5.

Som fglge af forslaget til &ndret affattelse af § 8 b og ny § 8 ¢ er bestemmelsen i 8 9, stk. 6, over-
fladig, hvorfor den foreslas ophaevet som en konsekvens heraf.

Tilnr. 7

Bestemmelsen preciserer de nugeldende og kommende regler om udskydelse af udbetalingstids-
punktet til henholdsvis alder 70 og 75. Som en konsekvens af indfgrelse af en ny pensionsoptje-
ningsmodel med en markedsverdibaseret optjeningsrente i § 8 c, stk. 2, jf. forslagets nr. 3, er der
behov for nye regler om udsattelse, hvis medlemmet veelger at udsatte udbetalingen af sin ATP-
pension til et senere tidspunkt efter overgang til folkepension. Efter den gaeldende lovs § 9, stk. 4,
sker udsettelse pa grundlag af faste procentsatser til brug for forhgijelse af de eksisterende rettighe-
der i ATP. Starrelsen af procentsatserne er forskellige alt efter om rettighederne har veeret optjent
for eller efter 1. januar 2002 og er baseret pa den grundlagsrente, der var gzeldende pa indbetalings-
tidspunktet. Da denne fremgangsmade imidlertid ikke harmonerer med den foreslaede &ndrede op-
tjeningsmodel, hvor alle rettigheder optjenes/viderefares ud fra den aktuelle markedsrente og der-
med ud fra rentesatser, som vil variere fra ar til ar, foreslas udsattelsesmodellen justeret.
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Efter forslaget vil den pension som man velger at udsatte blive behandlet som fornyet indbetaling.
Udsettelsen af pensionsudbetalinger vil pa denne made blive kompenseret i form af ny optjent pen-
sion i overensstemmelse med den til enhver tid geeldende optjeningsrente, jf. forslagets til ny § 8 c,
stk. 1 i nr. 3. Det foreslas, at beskaftigelsesministeren efter indstilling fra ATP’s bestyrelse fastset-
ter den arlige tarif for optjening af forhgjet pension ved udskydelses af udbetalingstidspunktet.

Bestemmelsens stk. 2 sikrer, at de hidtidige regler om udseattelse frem til alder 70 bibeholdes for
medlemmer, der har udsat deres pension fer 1. januar 2008. Medlemmerne har udsat pensionen i
forventning om en manedlig forhgjelsesprocent pa henholdsvis 0,8 og 0,6 for pension optjent hen-
holdsvis far 1. januar 2002 og i perioden fra 1. januar 2002 til 1. januar 2008. Bestemmelsen er kun
relevant for medlemmer fadt for 1. januar 1943, da udsattelse forst kan finde sted pa det faktiske
folkepensioneringstidspunkt. Eventuel udsettelse ud over alder 70 sker efter reglerne i stk. 1.

Tilnr. 8

Der er tale om en konsekvensrettelse som faglge af forslagets nr. 3 om overgangen til en ny model
for pensionsoptjening.

Tilnr. 9

| de geeldende regler finansieres barneydelser via tariffen. Med bestemmelsen praciseres ordnin-
gens finansiering af savel gtefaelleydelsen og bgrneydelsen, og det foreslas saledes, at barneydel-
serne i lighed med dadsfaldsydelser til &gtefeelle eller samlever for fremtiden finansieres ved et
forlods fradrag i det indbetalte bidrag.

Tilnr. 10

Med forslaget etableres der et fuldsteendigt formuefallesskab mellem alle rettighedsgenerationer i
ATP.

Efter ATP-lovens 88 18 og 19 skal ATP anmelde et pensionsgrundlag og et hensattelsesgrundlag til
Finanstilsynet senest, nar grundlagene tages i anvendelse. | hensattelsesgrundlaget angives reglerne
for beregning af pensionshensattelserne, og i pensionsgrundlaget angives, hvor stor en pensionsret
det enkelte medlem i ATP optjener pa baggrund af de indbetalte bidrag, herunder grundlaget for
egenpension og regler for fordeling af det realiserede resultat til medlemmerne og andre berettigede.

Med bestemmelsen preeciseres en rekke af de beregningselementer i pensionsgrundlaget, som dels
indgar i de nuvarende optjeningsmodeller, dels vil indga i den nye pensionsoptjeningsmodel. Pen-
sionsgrundlaget skal saledes bl.a. baseres pa markedsrente og forventet levetid.

Et fuldsteendigt formuefallesskab indebarer, at savel risici som fordele deles blandt samtlige med-
lemmer/pensionister. Ved etableringen af det fuldsteendige formuefallesskab bevarer det enkelte
medlem/pensionist givne og etablerede pensionsrettigheder, som er optjent pa allerede indbetalte
bidrag.

Nye tilsagn, der afgives pa grundlag af indbetalinger efter lovens ikrafttreeden, er undergivet de nye

markedsvaerdibaserede optjeningsprincipper og afdaekkes pa indbetalingstidspunktet. Afdekningen
etablerer én gang for alle en forrentning svarende til markedsrenten, hvilket neutraliserer den rente-
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risiko, der er knyttet til ATP’s pensionsforpligtelser. £ndringer i veerdien af ATP’s pensionsfor-
pligtelser som falge af udsving i markedsrenten vil med andre ord ikke belaste ATP’s bonuspotenti-
ale.

Etableringen af et fuldsteendigt formuefaellesskab indebeerer ogsa en sammenlagning af bonuspo-
tentialerne for alle rettighedsgenerationer, og det medfgrer dermed ogsa en fusionering af de i dag
adskilte bonuspotentialer vedrgrende henholdsvis ny og gammel ordning.

ATP er alene underlagt en forpligtelse til at tilstreebe en realveerdissikring af pensionstilsagnene.
Det enkelte medlem/pensionist har krav pa, at der sker en rimelig fordeling af det realiserede resul-
tat, herunder ogsa af den del af resultatet som over tid aflejres i bonuspotentialet. En falles bonus-
politik, hvor alle medlemmer/pensionister - uanset hvornar de har optjent deres rettighed - far den
samme procentvise opskrivning af deres tilsagn, er udtryk for en sadan rimelig fordeling.

Til nr. 11

Der er tale om en konsekvensrettelse som faglge af lovforslagets nr. 3. Efter geldende regler optje-
nes pensionsret i ATP med udgangspunkt i en grundlagsrente pa 2 pct.. Med forslaget i nr. 3 vil
pensionsret fremadrettet blive optjent pa grundlag af en markedsrente.

Med &ndringen af optjeningsmodellen skal det anmeldte pensionsgrundlag fortsat veere betryggen-
de. Ved vurdering af om det anmeldte pensionsgrundlag er betryggende, skal der tages hensyn til
den samlede model, herunder opdelingen af bidraget i garantibidrag og bonusbidrag. De enkelte
beregningselementer i garantibidraget (rente, levetid og omkostninger) fastsettes med udgangs-
punkt i realistiske og aktuelle forhold. Beregningselementerne fastsettes saledes, at der samlet set
ikke er underskud vedrgrende garantibidraget pa tidspunktet for fastsettelse af tariffen. Renterisiko,
som vedrgrer optjeningen af nye pensionsrettigheder, afdaekkes i de finansielle markeder fra tids-
punktet for optjeningen og forbliver afdaekket indtil udbetaling.

| beteenkningen om &ndring af ATP-ordningens optjeningsmodel og formuefellesskab er optje-
ningsmodellen beskrevet med en fordeling af bidraget i et garantibidrag pa 80 % og et bonusbidrag
pa 20 %. Ved denne fordeling af bidrag samt anvendelse af en markedsrente og en forventet faktisk
levetid vurderes modellen pa nuvaerende tidspunkt at veere betryggende.

ZEndringen er alene af forsikringsteknisk karakter og bergrer ikke det enkelte medlem/pensionists
udsigt til pension samt realsikring heraf.

§2
ZAndringerne i forslagets 8 1, nr. 6, der blandt andet vedrgrer § 9, stk. 4, ngdvendigger, at 8 1, nr. 3 i
lov nr. 1537 af 20. december 2006 om &ndring af lov om Arbejdsmarkedet Tillegspension (Udsky-
delse af udbetalingstidspunktet mv.) ma ophaeves. Bestemmelsen er indarbejdet i denne lovs § 1, nr.
6.
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Andringerne i forslagets § 1, nr. 1, 4 og 6, der vedrarer § 5 og § 9 ngdvendigger, at § 1, nr. 2, og nr.
4-6 i lov nr. 1587 af 20. december 2006 om &ndring af lov om Arbejdsmarkedet Tillzegspension og
forskellige andre love (£ndringer som folge af gradvis forhgjelse af efterlgns- og folkepensionsal-
deren m.v.) ma ophaves eller &ndres.

84

Det foreslas, at loven traeder i kraft den 1. januar 2008.

Det foreslas videre, at § 9, stk. 1, 1. og 2. punkt, som affattet ved denne lovs § 1. nr. 4, med virk-
ning fra 1. juli 2009 erstattes med 8 1, nr. 3 i lov nr. 1587 af 20. december 2006 om &ndring af lov
om Arbejdsmarkedets Tilleegspension og forskellige andre love (Z£ndringer som fglge af gradvis
forhgjelse af efterlons- og folkepensionsalderen m.v.). Bestemmelsen betyder, at pensionsalderen i
Arbejdsmarkedets Tilleegspension for fremtiden vil vaere sammenfaldende med den til enhver tid
galdende folkepensionsalder som fastsat i lov om social pension. Da bestemmelseni § 1 a i lov om
social pension farst treeder i kraft 1. juli 2009, vil henvisningen hertil i lov om Arbejdsmarkedets
Tilleegspension ogsa farst kunne treede i kraft 1. juli 2009.
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Lovforslaget sammenholdt med geeldende lov

Geldende formulering

Lovforslaget

8 5. Tillegspension i form af egenpension
ydes efter dette kapitel fra det fyldte 67. ar, jf.
dog § 9, stk. 4 og 5.

1. 8 5 ophaves.

8 8 b. Af bidrag, der vedrerer tiden fra den 1.
januar 2002, med fradrag af belgb efter § 16,
ydes pension som angivet i bilag A i overens-
stemmelse med Arbejdsmarkedets Tilleegspen-
sions pensionsgrundlag, jf. 8 18. Bestyrelsen for
Arbejdsmarkedets Tilleegspension kan s&ndre
pensionsbelgbene, for sa vidt angar fremtidige
bidrag.

Stk. 2. Pensionen som naevnt i stk. 1 fastseettes
pa grundlag af en rentesats pa 2 pct. p.a. Efter
indstilling af bestyrelsen for Arbejdsmarkedets
Tilleegspension kan beskaftigelsesministeren
efter forhandling med Finanstilsynet a&ndre sat-
sen.

2. 8 8 b affattes saledes:

»8 8 b. Af bidrag, der vedrgrer tiden fra den 1.
januar 2002 og indtil den 1. januar 2008, med
fradrag af belgb efter § 16, ydes pension som
angivet i bilag A. Pensionen fastsettes pa
grundlag af en rentesats pa 2 pct. p.a.«

3. Efter § 8 b indseettes:

»8 8 c. Bidrag, der vedrgrer tiden fra den 1.
januar 2008, med fradrag af belgb efter § 16
opdeles i et garanti- og bonusbidrag. Medlem-
mer erhverver pension af garantibidrag i over-
ensstemmelse med den tarif, der fastseettes en
gang om aret for det falgende ar.

Stk. 2. Beskeeftigelsesministeren fastseetter efter
indstilling fra bestyrelsen for Arbejdsmarkedets
Tilleegspension naermere regler om principperne
for fastsaettelse af den arlige tarif, jf. stk. 1. Be-
skaeftigelsesministeren fastsatter en gang arligt
tariffen for det falgende ar efter indstilling fra
bestyrelsen for Arbejdsmarkedets Tilleegspensi-
on. Den indstillede arlige tarif fastsettes pa
grundlag af en af bestyrelsen for Arbejdsmarke-
dets Tilleegspension fastsat markedsveerdibase-
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ret optjeningsrente i overensstemmelse med
pensionsgrundlaget, jf. § 18. «

Stk. 3. Beskeftigelsesministeren fastsatter ef-
ter indstilling fra bestyrelsen for Arbejdsmarke-
dets Tilleegspension og efter forhandling med
Finanstilsynet det maksimale garantibidrags
andel af et arshidrag samt naermere regler om
principperne for fastsattelse af det faktisk an-
vendte arlige garantibidrag. Beskaftigelsesmi-
nisteren fastsaetter efter anmodning fra bestyrel-
sen for Arbejdsmarkedets Tillegspension det
faktiske anvendte garantibidrags sterrelse.
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8 9. Tilleegspension i form af egenpension
ydes efter anmodning fra den 1. i maneden efter
det fyldte 67. ar, jf. dog stk. 4 og 5, og udbetales
manedsvis forud.

4.8 9, stk. 1, 1. pkt. affattes saledes:

»8§ 9. Tillegspension i form af egenpension ydes
efter anmodning fra den 1. i maneden efter med-
lemmet har opnaet sin folkepensionsalder og
udbetales manedsvis forud. Folkepensionsalde-
ren er:

1) 65 ar for medlemmer, der er fadt for den 1.
januar 1959

2) 65% ar for medlemmer, der er fadt i perioden
fra den 1. januar 1959 til den 30. juni 1959

3) 66 ar for medlemmer, der er fadt i perioden
fra den 1. juli 1959 til den 31. december 1959

4) 66% ar for medlemmer, der er fgdt i perioden
fra den 1. januar 1960 til den 30. juni 1960

5) 67 ar for medlemmer, der er fadt efter den
30. juni 1960.

§09.

Stk. 2. Den beregnede arlige pension med til-
leeg af bonuspension afrundes til det neermeste
med 12 delelige kronebelgb.

Stk. 3. For tiden inden anmodningen kan der
hgjst ydes 6 maneders tillgspension.

5. 89, stk. 2. affattes saledes:

’Stk. 2. Beskaeftigelsesministeren fastsetter
efter indstilling fra bestyrelsen for Arbejdsmar-
kedets Tilleegspension naermere regler om kon-
vertering af pensionstilsagn fra alder 67 til fol-
kepensionsalderen, jf. stk. 1”.

Stk. 2 og 3 bliver herefter stk. 3 og 4.

89.

Stk. 4. @nskes tillegspensionen udbetalt fra et
tidspunkt, der ligger efter det fyldte 67. ar, for-
hgjes pensionen med en forhgjelsesprocent, for
hver maned udbetalingen udskydes, regnet fra

6. 89, stk. 4, 5 og 6 ophaves
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det 67. ar, dog ikke ud over det fyldte 70. ar.
Forhgjelsen beregnes i forhold til den pension,
medlemmet ville have vaeret berettiget til for
den foregdende maned. For pension optjent far
1. januar 2002 er forhgjelsesprocenten 0,8 pr.
maned. For pension optjent fra 1. januar 2002 er
forhgjelsesprocenten 0,6 pr. maned.

Stk. 5. Til personer, der er fyldt 60 ar den 1.
juli 1999 eller senere, kan tilleegspension efter
anmodning udbetales far det fyldte 67. ar, dog
ikke far det fyldte 65. ar. @nskes tilleegspensio-
nen udbetalt fra et tidligere tidspunkt end det 67.
ar, nedsattes pensionen med en nedsattelses-
procent, for hver maned pensionen gnskes udbe-
talt for det 67. ar. Nedsettelsen beregnes i for-
hold til den pension, medlemmet ville have vee-
ret berettiget til for den efterfalgende maned.
For pension optjent fgr 1. januar 2002 er ned-
saettelsesprocenten 0,8 pr. maned. For pension
optjent fra 1. januar 2002 er nedszttelsesprocen-
ten 0,6 pr. maned.

Stk. 6. Hvis beskaftigelsesministeren sendrer
rentesatsen, jf. § 8 b, stk. 2, kan bestyrelsen for
Arbejdsmarkedets Tilleegspension &ndre forhg-
jelses- henholdsvis nedsattelsesprocenten i
stk. 4 og 5, for sa vidt angar pension optjent
efter &@ndringen af rentesatsen.

7. Efter 8 9 indseettes:

”8§ 9 a. Udbetaling af tilleegspensionen kan ud-
skydes regnet fra folkepensionsalderen jf. 8 9,
stk. 1. Indtil 31. december 2008 kan udbetalin-
gen udskydes til ikke ud over det fyldte 70. ar.
Fra 1. januar 2009 kan udbetalingen udskydes
til ikke ud over det fyldte 75. ar. Tilleegspensio-
nen forhgjes for hver maned udbetalingen ud-
skydes. Den forhgjede pension erhverves i over-
ensstemmelse med den tarif, der fastseettes en
gang om aret for det falgende ar af beskaftigel-
sesministeren efter indstilling fra bestyrelsen for
Arbejdsmarkedets Tilleegspension. Den indstil-
lede arlige tarif fastsattes pa grundlag af en af
markedsveardibaseret optjeningsrente, jf. 8 8 c,
stk. 2.
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Stk. 2. For medlemmer fadt for 1. januar 1943,
der veelger at udskyde pensionen, forhgjes pen-
sionen, for sa vidt angar pension optjent far 1.
januar 2002 og i perioden fra 1. januar 2002 og
indtil 1. januar 2008, med en forhgjelsesprocent
pa henholdsvis 0,8 og 0,6 pr. maned for hver
maned pensionen udskydes efter folkepensions-
alderen, jf. 8 9, stk. 1 og indtil det fyldte 70. ar.
Udseettelse fra alder 70 men ikke ud over det
fyldte 75. ar sker efter stk. 1.«

8 16. For alle bidragsbetalende medlemmer
beregnes arligt et belgb, der fradrages forlods i
det enkelte medlems indbetalte pensionsbidrag
far beregning af pension efter § 8 b. Det bereg-
nede belgb er ssmmensat af
1) et belgb, der daekker dgdsfaldsydelsen efter
8§ 14 b i det enkelte bidragsar, og

2) et belgb, der sikrer opretholdelse af daeknin-
gen efter § 14 b i de perioder, hvor der ikke
betales tilstraekkelige bidrag til deekke det
neevnte fradrag.

8. 18 16 &ndres »8§ 8 b« til »§ 8 c«.

9. 1816, stk. 1, nr. 1 og 2 indsettes efter »§ 14
b«: »0g § 14 e«.

§ 18. Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal
anmelde et pensionsgrundlag til Finanstilsynet
senest samtidig med, at grundlaget tages i an-
vendelse. Det samme geelder enhver efterfol-
gende a&ndring i grundlaget. Pensionsgrundlaget
skal indeholde angivelse af
1) grundlaget for beregning af egenpensionsop-

tjening, jf. kapitel 3,

10. 1 § 18, stk. 1, nr. 1 endres »egenpensionsop-
tjening« til »pension, herunder renteforudseaet-
ninger, optjeningsrenter, tariffer, opdelingen i
garanti- og bonusbidrag m.v.«

§18

Stk. 2. Det anmeldte pensionsgrundlag skal
baseres pa betryggende forudsatninger om be-
regningselementerne, og det skal veere rimeligt
over for medlemmerne og andre berettigede.

11. 1 8§ 18, stk. 2, slettes "om beregningselemen-
terne”
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Kapitel 5. @vrige overvejelser

En andring af optjeningsmodellen i ATP-ordningen vil have konsekvenser for handteringen af op-
sparing, der hidrgrer fra den supplerende arbejdsmarkedspension for fartidspensionister (SUPP’en).

Efter geeldende regler erhverves pensionsret i denne ordning ved at indestaendet pa opsparingskon-
toen ved pensionsalderen "konverteres™ til en ATP-pension pa basis af den aktuelle tarif, der jf. § 8
b i ATP-loven bl.a. er fastsat pa grundlag af en rente pa 2 pct. p.a.

| forleengelse af de foreslaede @ndringer vil det vaere ngdvendigt at tage stilling til, hvordan
SUPP’en for fremtiden skal konverteres. En mulighed er, at konverteringen af indestaendet frem-
over skal ske pa basis af en tarif, jf. forslaget til § 8 c, dvs. en tarif, der bl.a. er opgjort pa basis af
den aktuelle markedsrente og aktuel viden om levetid.

En sadan &ndring vil for sa vidt vere en simpel teknisk @ndring. Men @&ndringen vil kunne medfare
relativt store &endringer i de beregnede pensioner for personer i SUPP-ordningen.

Et alternativ til at konvertere SUPP-opsparing efter 8 8 ¢ ville veere at fortsette med at lade konver-
teringen af indestaende pa opsparingskontiene forega efter § 8 b. Det er imidlertid i l&engden nappe
holdbart at benytte en tarif baseret pa “gamle” sandsynligheder.

Endelig vil det vaere en mulighed at foretage en mere fundamental &ndring i ordningen. En sadan
@ndring vil veere en politisk afgerelse, som vurderes at ligge uden for udvalgets kommissorium.

Udvalget har derfor ikke taget stilling til, om og i givet fald hvordan der skal ske &ndringer af
”konverteringsreglerne” for SUPP-ordningen.
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Bilag 1.

Kvantitative analyser af den fordelingsmaessige betydning af at indfere et fuldsteendigt
formuefallesskab

Der er gennemfart en raekke kvantitative analyser med henblik pa at belyse effekterne af at opheeve
den nuveerende, bonusmaessige adskillelse af den eksisterende gamle hhv. nye ATP-ordning og
oprette et fuldsteendigt formuefallesskab med feelles bonuspolitik, feelles bonusreserver og faelles
risiko omfattende alle rettigheder i ATP. Hensigten med disse analyser er at belyse om - og i givet
fald i hvilket omfang - et sadant fuldsteendigt formuefeallesskab indebarer omfordeling mellem
forskellige generationer af medlemmer i ATP.

Helt overordnet skal det bemarkes, at langt hovedparten af ATP’s medlemmer har optjent
rettigheder bade far og efter den seneste &ndring af ATP’s optjeningsgrundslag i 2002. De har
saledes rettigheder i begge ordninger. Det er illustreret i tabel 1.1 nedenfor, hvor der for en 20-, en
40- og en 60-arig er angivet, hvor stor en pensionsret, der er optjent pr. 2006, og hvordan denne ret
fordeler sig pa de to ordninger. Det er forudsat, at de har betalt fulde ATP-bidrag siden 20-
arsalderen

Tabel I1.1 viser, at den allerede optjente pensionsret, der kan henfgres til den nye ATP-ordning, er
forholdsvis begreanset, uanset hvilken generation, der fokuseres pa.

Alder i 2006 Gammel ordning | Ny ordning Samlet pensionsret
20 0 0 0

40 11.020 1.307 14.327

60 24.191 895 25.086

Tabel I1.1: Optjent arlig pensionsret pr. primo 2006 for en 20-, en 40- og en 60-arig opdelt pa
rettigheder optjent i den gamle hhv. den nye ATP-ordning. De anfarte pensionsrettigheder er
beregnet under forudsetning af, at der er indbetalt fulde ATP-bidrag (A-bidrag) fra alder 20 og frem
— den 20-arige har som fglge heraf endnu ikke optjent nogen pensionsret.

Der er foretaget en reekke forskellige beregninger med henblik pa at belyse den pensionsudbetaling,
som disse tre personer kan forvente ved alder 65, hvis der indfares et fuldsteendigt
formuefellesskab, henholdsvis hvis dette falges af indfagrelsen af et nyt markedsvardibaseret
optjeningsgrundlag.

De gennemfarte beregninger resulterer i fire scenarier, hvis egenskaber er beskrevet i tabel 11.2
nedenfor.

Nyt markedsverdibaseret
pensionsoptjeningsgrundlag fra
Scenarium Bonuspolitik 2008
Al Separat Nej
A.2 Feelles Nej
B.1 Separat Ja
B.2 Felles Ja

Tabel 11.2: Fire scenarier. Tabellen viser scenariernes kombinationer af uendret/endret
pensionsoptjeningsgrundlag og separat/feelles bonuspolitik.



Det skal noteres, at der i beregningerne er forudsat samme bonuspolitik med henblik pa at sikre
sammenlignelighed mellem de fire scenarier. Det betyder, at der i scenarierne A.1 og A.2 er
forudsat en bonuspolitik i den nye ATP-ordning, som er mere genergs end den bonuspolitik, som
fares aktuelt. Uden denne forudsatning ville pensionsbelgbene i den ny ordning blive
undervurderet, fordi der samtidig akkumuleres betydelige bonusreserver i ordningen.

Betydningen af at fgre en separat bonuspolitik i den nuveerende ATP-ordning

De to farste scenarier — A.1 og A.2 — belyser betydningen af at fgre en separat bonuspolitik i den
eksisterende ordning, idet det i disse scenarier forudsattes, at der ikke indfares et nyt
markedsveerdibaseret optjeningsgrundlag. Scenarium A.1 svarer i princippet til den eksisterende
ordning uden e&ndring af nogen art — men dog med en mere gavmild bonuspolitik - mens scenarium
A.2 adskiller sig ved, at den separate bonuspolitik er ophavet.

Tabel 11.3 opsummerer resultaterne af beregningerne, idet den for hver af de tre persontyper belyser
den forventede udbetalte pension i det farste ar som pensionist (alder 67) og dennes fordeling pa
rettigheder i henholdsvis den gamle og den nye ATP-ordning.

Det fremgar, at betydningen af den separate bonuspolitik i forhold til det samlede pensionsresultat
er yderst begraenset for de tre persontyper, idet der stort set ingen forskel er pa de aldersspecifikke
udbetalte pensioner i de to scenarier. De 40-arige synes at veaere marginalt bedre stillet, hvis den
separate bonuspolitik opretholdes; men effekten er sa lille, at resultatet ikke kan tilleegges veaegt
henset til den beregningsmaessige usikkerhed.

Tabel 11.3 belyser samtidig betydningen af den separate bonuspolitik for de 40- og 60-arige, som
alene har rettigheder i den ny ordning (kolonnen med rettigheder i ny ordning). Tabellen viser, at
disse persontyper vil tabe lidt, hvis den separate bonuspolitik ophaves. Tabellen viser omvendt
0gsa, at personer, som alene har rettigheder i den gamle ordning, vil vinde lidt.

A.1: Separat bonuspolitik og uandret optjeningsgrundlag

Alder i 2006 | Gammel ordning | Ny ordning | alt

20 - 31.781 31.781
40 11.060 12.625 23.686
60 21.955 2.604 24.559
A.2: Felles bonuspolitik og uendret optjeningsgrundlag

20 - 32.023 32.023
40 12.259 10.902 23.161
60 22.566 2.224 24.790

Tabel 11.3: Reale pensionsrettigheder ved alder 67 og dennes fordeling pa rettigheder i henholdsvis
den gamle og den nye ordning (2006-kroner). Opgjort for tre persontyper, som i 2006 er hhv. 20, 40
og 60 ar under forudsetning af usendret pensionsoptjeningsgrundlag og en separat (A.1) hhv. felles
(A.2) bonuspolitik. De anfgrte pensionsrettigheder er beregnet under forudsatning af, at der er
indbetalt fulde ATP-bidrag (A-bidrag) fra alder 20 og frem. Fra 2006 og frem er bidragene forudsat
reguleret i takt med lgnudviklingen.

| relation til de 40-arige, som alene har rettigheder i den nye ordning — en antalsmassigt meget lille
gruppe - skal det imidlertid noteres, at netop denne gruppe har seerlig gavn af den aldersbetingede,



utilsigtede men systematiske omfordeling, som karakteriserer den nuvaerende nye ordning.
Eliminering af denne omfordeling er netop et helt centralt mal for den patsenkte &ndring af
pensionsoptjeningsgrundlaget.

Samlet set viser beregningerne, at den separate bonuspolitik, som fares i den eksisterende ordning,
er uden pensionsmassig betydning.

Denne vurdering baseres dels pa det forhold, at der er tale om relativt sma belgb, dels det forhold, at
disse relativt sma belgh udger en marginal andel af den enkeltes samlede pensionsindkomst, som
udover ATP-pension ogsa omfatter bl.a. folkepension og eventuelle private pensioner.

Betydningen af at fare en separat henholdsvis en feelles bonuspolitik i sammenhang med et endret
optjeningsgrundlag

De to sidste scenarier — B.1 og B.2 — belyser betydningen af at fare en separat bonuspolitik, hvis der
samtidig indfares et nyt, markedsveerdibaseret optjeningsgrundlag.

Scenarium B.2 viser den situation, som den patenkte @ndring af ATP’s pensionsoptjeningsgrundlag
sigter mod at skabe. Scenarium B.1 beskriver en mere teoretisk situation, hvor der indfares et nyt
markedsvardibaseret pensionsoptjeningsgrundlag; men hvor den separate bonuspolitik mellem
rettigheder optjent far hhv. efter 2001/2002 opretholdes.

Tabel 11.4 opsummerer resultaterne af beregningerne, idet den for hver af de tre persontyper belyser
den forventede udbetalte pension i det farste ar som pensionist (alder 67) og dennes fordeling pa
rettigheder i henholdsvis gammel, ny og markedsverdibaseret ordning.

Det fremgar af tabellen, at betydningen af den separate bonuspolitik i forhold til det samlede
pensionsresultat er yderst begraenset, nar der ses pa de 40- og de 60-arige, idet der stort set ingen
forskel er pa de aldersspecifikke udbetalte pensioner i de to scenarier, idet de 40-arige dog ses at
veere marginalt bedre stillet, hvis der fares en separat bonuspolitik.

B.1: Separat bonuspolitik og indfarelse af et markedsverdibaseret optjeningsgrundlag
Gammel Markedsveerdibaseret

Alder i 2006 |ordning Ny ordning ordning | alt

20 - 1.456 32.951 34.407

40 11.112 2.586 8.816 22.514

60 21.954 1.547 877 24.377

B.2: Feelles bonuspolitik og indferelse af et markedsverdibaseret optjeningsgrundlag

20 - 1.342 36.667 38.009

40 11.360 2.044 8.732 22.136

60 22.499 1.259 829 24.586

Tabel I1.4: Reale pensionsrettigheder ved alder 67 og dennes fordeling pa rettigheder i henholdsvis
gammel, ny og markedsverdibaseret ordning (2006-kroner). Opgjort for tre persontyper, som i
2006 er hhv. 20, 40 og 60 ar under forudsatning af, at der indfgres et markedsveaerdibaseret
optjeningsprincip fra 2008 og en separat (B.1) hhv. feelles (B.2) bonuspolitik. De anfarte
pensionsrettigheder er beregnet under forudsaetning af, at der er indbetalt fulde ATP-bidrag (A-
bidrag) fra alder 20 og frem. Fra 2006 og frem er bidragene forudsat reguleret i takt med
lgnudviklingen.



Tabel 11.4 viser, at det ikke har nogen betydning, om der fares en separat eller en fzlles
bonuspolitik, nar det drejer sig om de 40- hhv. 60-arige, som alene har rettigheder i a) den gamle
ordning, b) i den nye ordning, henholdsvis c) i den ny ordning og under det ny
markedsveardibaserede grundlag.

Samtidig viser tabellen imidlertid, at de 20-arige vil have forholdsvis stor fordel af, at der fares en
feelles bonuspolitik i et fuldsteendigt formuefallesskab.

Levetidsudviklingens betydning i forhold til indfgrelsen af et fuldsteendigt formuefaellesskab
Med henblik pa at vurdere de ovenfor anfarte konklusioners holdbarhed er de kontrolleret under en
reekke forskellige alternative forudsaetninger om den fremtidige levetidsudvikling.

Som eksempel vises i tabel 11.5 beregningsresultaterne vedr. scenarierne A.1 og A.2 under ét af
disse alternative sat af forudseetninger. Der er forudsat en vaesentligt hastigere fremtidig
levetidsforleengelse end den, der er anvendt i beregningerne bag tabel 11.3 og 11.4. | tabel 1.5 er der
forudsat en restlevetidsforleengelse pa 0,2 ar pr. ar for en 60-arig.

A.1: Separat bonuspolitik og ugndret optjeningsgrundlag

Alder i 2006 | Gammel ordning | Ny ordning | alt

20 - 20.201 20.201
40 8.698 9.952 18.650
60 21.603 2.512 24.116
A.2: Felles bonuspolitik og uendret optjeningsgrundlag

Alder i 2006 | Gammel ordning | Ny ordning | alt

20 - 19.271 19.271
40 9.889 8.371 18.261
60 22.102 2.146 24.248

Tabel 11.5: Reale pensionsrettigheder ved alder 67 og dennes fordeling pa rettigheder i henholdsvis
den gamle og den nye ordning (2006-kroner) — hastigere restlevetidsforlengelse. Opgjort for tre
persontyper, som i 2006 er hhv. 20, 40 og 60 ar under forudsaetning af uendret pensionsoptjenings-
grundlag og en separat (A.1) hhv. felles (A.2) bonuspolitik. De anfarte pensionsrettigheder er
beregnet under forudsetning af, at der er indbetalt fulde ATP-bidrag (A-bidrag) fra alder 20 og
frem.

Fra 2006 og frem er bidragene forudsat reguleret i takt med lgnudviklingen. Der er forudsat en arlig
restlevetidsforleengelse for en 60-arig ar 0,2 ar.

Under samme forudsatninger vises i tabel 11.6 beregningsresultaterne vedr. scenarierne B.1 og B.2.
Ogsa her er der forudsat en restlevetidsforleengelse pa 0,2 ar pr. ar for en 60 arig.

Det ses af resultaterne og ved sammenligning med tabel 11.3 henholdsvis tabel 11.4, at den &ndrede
levetidsforudsatning ikke farer til andre konklusioner end de allerede anfarte.

Det ses samtidig — som forventeligt — at en gget restlevetid ferer til mindre pensioner. Det er isar
synligt for de yngste, for hvem perioden frem til pensionering er leengst. Det skal i den
sammenhang bemarkes, at den 20-arige i tabel 11.5 og 11.6 har en restlevetid ved pensionering, som
er 8 - 10 ar lengere end tilsvarende for den 20-arige i tabel 11.3 og 11.4.

| B.1: Separat bonuspolitik og indfgrelse af et markedsveerdibaseret optjeningsgrundlag |




Gammel Markedsverdibaseret
Alder i 2006 | ordning Ny ordning ordning | alt
20 - 1.065 20.779 21.844
40 8.741 2.188 6.527 17.456
60 21.600 1.510 795 23.905
B.2: Feelles bonuspolitik og indferelse af et markedsverdibaseret optjeningsgrundlag
Gammel Markedsverdibaseret
Alder i 2006  |ordning Ny ordning ordning | alt
20 - 898 21.921 22.819
40 9.265 1.661 6.284 17.209
60 22.046 1.230 751 24.027

Tabel 11.6: Reale pensionsrettigheder ved alder 67 og dennes fordeling pa rettigheder i henholdsvis
gammel, ny og markedsverdibaseret ordning (2006-kroner) — hastigere restlevetidsforlaengelse.

Opgjort for tre persontyper, som i 2006 er hhv. 20, 40 og 60 ar under forudsatning af, at der
indfagres et markedsveaerdibaseret optjeningsprincip fra 2008 og en separat (B.1) hhv. feelles (B.2)
bonuspolitik. De anfarte pensionsrettigheder er beregnet under forudsetning af, at der er indbetalt
fulde ATP-bidrag (A-bidrag) fra alder 20 og frem. Fra 2006 og frem er bidragene forudsat reguleret
i takt med lgnudviklingen. Der er forudsat en arlig restlevetidsforlengelse for en 60-arig ar 0,2 ar.
De ovenfor anfarte konklusioner er kontrolleret under alternative forudsatninger om den fremtidige
levetidsudvikling. Dette ses ikke at have betydning for konklusionernes holdbarhed.

Udvalget har foretaget en detaljeret gennemgang af konsekvenserne for medlemmer i 5-ars
intervaller fra alder 20 til alder 65 (som supplement til analyserne af konsekvenserne for de 20, 40
og 60-arige). Udvalget har derudover gennemgaet konsekvenserne af yderligere fremtidige
endringer i levetiden. Ingen af disse supplerende analyser @ndrer pa konklusionerne.



Bilag 2

De vaesentligste forudsaetninger bag beregningen om ATP i relation til de kommende Solvens
Il regler.

ATP’s risikostyring er baseret pd en dynamisk regel, som sikrer, at sandsynligheden for at ATP
kommer i rgdt lys pa 3 maneders horisont altid er under 1 pct. Dertil kommer ATP’s bonuspolitik,
som tilsiger, at der ikke udloddes bonus med mindre bonusgraden (defineret som bonuspotentialet i
procent af de garanterede ydelser) overstiger 20 pct.

Disse to risikostyrende tiltag er ikke umiddelbart sammenlignelige med en sandsynlig for tab af
bonuspotentiale malt over en periode pa 12 maneder, men Kraever en omregning.
Udgangspunktet for denne omregning er det datamateriale, som ATP prasenterede for
Finanstilsynet og en raekke ministerier pa et mgde den 10. november 2006.

Der er tale om en fremskrivning af ATP med en startbalance som i arsrapporten 2005 simuleret
frem i 100 ar i 500 scenarier med ATP’s interne kapitalmarkedsmodel.

Datamaterialet omfatter saledes 50.000 ikke-overlappende et ars perioder. Af disse starter ATP med
et positivt bonuspotentiale, i 49.018 perioder. Ud af de 49.018 perioder ender ATP med negativt
bonuspotentiale i 47 tilfeelde. Den arlige sandsynlighed for tab af bonuspotentiale er saledes
47/49.018 = 0,096 %.

Beregningsforudsatninger

ATP’s interne kapitalmarkedsmodel bestar overordnet set af to dele: en rentemodel og en
aktiemodel. Modellen simulerer udviklingen i renter og aktier i kvartalsvise skridt med
udgangspunkt i kapitalmarkedet ved simulationens start.

Rentemodellen simulerer fire rentekurver, hvoraf den europeaeiske swap-kurve er den primare, mens
de tre gvrige, den danske swap-kurve, den danske statskurve og den europaiske statskurve, afledes
af denne. Hver rentekurve repraesenteres ved renterne for seks lgbetider: 6 maneder, 2 ar, 5 ar, 10 ar,
20 ar og 30 ar, og resten af kurven bestemmes ved linezr interpolation mellem disse punkter.

Startveerdien for de fire rentekurver er markedsrenterne ved simulationens start, i dette tilfeelde
markedsrenterne ultimo 2005. Den europaiske swap-kurve fremskrives fra dette startniveau ved en
tidsreekkemodel for de seks bestemmende renter. Ligeveegtsniveauet i modellen er: (6 mdr., 2 ar, 5
ar, 10 ar, 20 ar, 30 ar) = (2.75%, 3.25%, 3.75%, 4.25%, 4.75%, 4.75%), og dette niveau nas efter ca.
30 ar. De gvrige tre kurver beregnes ved at tillegge et lgbetidsafhaengigt, (stokastisk) rentespeend til
den europeiske swap-kurve.

De to vaesentligste aktivklaser i aktiemodellen er danske og udenlandske aktier, hvis middelafkast i
hvert kvartal er bestemt af den 10-arige rente og en aktiepreemie. Danske aktier har et middelafkast
pa ca. 7.75 % og en volatilitet pa ca. 20%, mens udenlandske aktier har et middelafkast pa ca.
7.75% og en volatilitet pa ca. 17%. Korrelationen mellem danske og udenlandske aktieafkast er 75
%.

Derudover simuleres udviklingen i (pris)inflation med en middelvaerdi pa ca. 2.25 %.



| forhold til de forventede Solvens Il regler er der ikke taget hgjde for biometriske eller
operationelle risici i ATP’s beregninger. Inddragelse af disse risici og eventuelle andre risici
forventes farst og fremmest at pavirke ATP’s evne til realsikre pensionerne. Den dynamiske regel
og bonuspolitikken forventes saledes at sikre en lav sandsynlighed for tab af bonuspotentiale, ogsa

efter inddragelse af biometriske, operationelle og eventuelle andre risici.
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Ref. nr. ATP 31-01-52 - Ny ATP-optjeningsmodel

ATP har orienteret mig om overvejelserne om at tilvejebringe en ny optjeningsmodel for
ATP's pensioner m.v. og har bedt mig om at vurdere, om modellen giver anledning til

problemer i relation til grundlovens § 73 om ekspropriation, jf. naermere nedenfor.

Af ATP's udkast til beskrivelse af den nye optjeningsmodels raekkevidde, som jeg har
modtaget den 28. september 2006 og drgftet pd et mgde den 29. september 2006, frem-
gar, at optjeningsmodellen vil vaere baseret p& fem principper:

A. Alderspensionsrettigheder optjenes fremadrettet med udgangspunkt i aktuel markeds-
rente.

B. Prisen for at erhverve alderspensionsrettigheder (tariffen) fastsaettes for ét &r ad gan-
gen)

C. Tariffen baseres pd fremadrettet prognose for levetidens udvikling.
D. En fast andel af bidraget anvendes til at optjene garanterede alderspensionsrettighe-

der (garantibidraget), mens den resterende del indgédr i det kollektive bonuspotentiale
(bonusbidraget),
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E. Med indfgrslen af det nye princip for optjening af pensionsrettigheder gennemfgres
samtidig et fuldstaendigt formuefzellesskab mellem eksisterende og kommende rettig-
heder i ATP. Det fuldsteendige formuefaellesskab indebzerer en samlet investeringspo-
litik, samme investeringsstrategi, et samlet afkast, faelles frie reserver, en fzelles og
ensartet bonuspolitik samt i gvrigt falles finansiering af risici knyttet til generationer-
ne af rettigheder.

ATP har med henblik pd at bedgmme de fem nzevnte elementer i den andrede optje-
ningsmodel behandlet fglgende spgrgsmél i sin redeggrelse (redeggrelsens afsnit 6, side
22-34) og har gnsket min vurdering af konklusionerne:

"1. Kan grundlovens § 73, eller berettigede forventninger i gvrigt, begraense lovgi-
vers mulighed for at foretage de ovenfor under A-D naevnte andringer, og i be-
kraeftende fald i hvilket omfang?

Det forudszettes, at vurderingen sker med udgangspunkt i andringen for s vidt
angdr ATP's primaere ydelse (alderspension), jf. pkt. A.

2. Vil det veere foreneligt med grundlovens § 73, eller berettigede forventninger i
gvrigt, ved lov at oprette et fuldstaendigt formuefaellesskab for samtlige rettig-
heder i ATP, jf. pkt. E?"

Herudover stilles nogle spgrgsmdl om, hvorvidt ordningen kan anses for at skabe et be-
tryggende pensionsgrundlag og om en fzelles og ensartet bonuspolitik for samtlige rettig-
heder i ATP vil vaere "lovmedholdelig". Da reformen taenkes gennemfgrt ved en lovaend-
ring, er det sidstnaevnte spgrgsmal ikke af betydning for en vurdering ud fra grundlovens

bestemmelser.

Herefter bemaerker jeg fglgende:

% Baggrund

Det fremgdr af det materiale, jeg har modtaget fra ATP, at reformen p& flere punkter vil

adskille sig fra den ordning, der blev lagt til grund ved aendringen af ATP-loven ved lov
nr. 332 af 16. maj 2001.



Af bemaerkningerne til lovforslaget, Folketingstidende 2000-01, Tilleeg A, side 5082,
fremgdr bl.a., at ATP gnskede at opbygge en stgrre bonusudjsevningsfond for dermed
fortsat at kunne sikre mulighederne for at yde en rimelig fremtidig bonusregulering af
allerede optjente pensionsrettigheder.

I bemzerkningerne side 5086, hgjre spalte for neden, beskrives ATP's pensionsordning
sdledes:

"ATP adskiller sig fra andre arbejdsmarkedspensionsordninger ved, at det lofte, som
ATP giver det enkelte medlem, alene omfatter rettigheder skabt p& grundlag af alle-
rede indbetalte bidrag, en sdkaldt indskudsordning. Derimod er der ikke givet til-
sagn om mulighed for fortsat optjening pd samme vilk8r som hidtil." (kursiv tilfgjet
her).

ATP gnskede at nedsaette grundlagsrenten, hvilket ville styrke ordningens sikkerhed, fordi
en sddan andring vil omfatte al fremtidig optjening, ogsd for s& vidt angr de allerede
eksisterende medlemmers fremtidige indbetalinger.

Lovforslaget byggede pé& den baggrund pd en indstilling fra ATP, der i de almindelige be-
maerkninger side 5087 udtrykkes sdledes:

"ATP's bestyrelse har givet udtryk for, at den finder det p8kraevet at nedszette
grundlagsrenten for ATP og har i den forbindelse anbefalet en overgang til et tarif-
grundlag i stedet for det nuvaerende aldersneutrale grundlag.

Det her fremsatte lovforslag om andring af ATP indeholder 4 hovedelementer:
En nedsaettelse af grundlagsrenten.

Overgang til en tarifbaseret ordning.
Formuefaellesskab mellem den hidtidige og den nye ordning.

Awon e

Omlaegning og modernisering af dgdsfaldsydelserne (zegtefeelle- og bgrneydel-
se).ll



Om nedsaettelse af grundlagsrenten anfgres fglgende i bemaerkningerne til lovforslaget:

"En renteforudsaetning, der er lavere end de nuvaerende 4,5 %, vil fgrst og frem-
mest styrke ordningens langsigtede bonusevne, og dermed dens evne til at sikre, at
afgivne tilsagn og ydelser kan fglge f.eks. prisudviklingen. Dernaest vil det gge ord-

ningens generelle sikkerhedsmargin.

Grundlagsrentens stgrrelse handler ikke s meget om, hvor mange penge pensioni-
sterne skal have. Der bliver som udgangspunkt hverken flere eller feerre penge af at
veelge en hgjere eller lavere grundlagsrente. ATP udbetaler pension baseret pa
grundlagsrenten og bonus. Alt andet lige vil en lavere grundlagsrente blot betyde en
hgjere bonus. Udbetalingsprofilen vil sdledes a&ndre sig.

Grundlagsrentens stgrrelse vil have betydning for, hvorvidt pensionstilsagn og pen-
sioner kan ggres relativt veerdifast, eller om deres realvaerdi skal vaere faldende
over tid.

ATP-arbejdsgruppen har peget pa, at det bgr tilstraebes, at pensionstilsagn af pen-
sioner er relativt realvaerdifaste, og at grundlagsrenten derfor bgr fastsaettes, sd
dette hensyn i videst mulige omfang tilgodeses.

P3 den baggrund foreslds det, at grundlagsrenten nedszettes til 2% for fremtidige
indbetalinger. En nedsaettelse til 2% svarer som tidligere naevnt til den maksimale
grundlagsrente for gvrige pensionsordninger. Det er tillige vurderingen, at en
grundlagsrente i denne stgrrelsesorden bedst muligt vil kunne sikre en relativ vaer-
difasthed af pensionstilsagn af pensioner, baseret p& forventninger i langsigtet af-

kast efter skat og inflation.

En zendring af grundlagsrenten rejser en szerlig problematik i forhold til en pensi-
onsordning som ATP. ATP er en sdkaldt aldersneutral ordning som bygger pad en
"generationskontrakt" mellem forskellige generationer af bidragsbetalende med-
lemmer, idet der i medfgr af aldersneutraliteten sker en Igbende finansieringsmaes-

sig overfgrsel fra unge til ldre bidragsbetalende medlemmer.



Meget forenklet kan man sige, at 100 kr. som indbetales af en 20-arig, som farst
gar pa pension om 45 8r, kaster mere af sig, end 100 kr. indbetalt af en 64-8rig. I
ATP-ordningen far begge imidlertid den samme pensionsret for de 100 kr., og den
20-drige har dermed betalt til den 64-8riges pension. Den 20-8rige fir dog over et
livsforlgb sine penge igen, da han som 64-drig pd samme made vil f& betalt en del
af sin pension af den 20-drige, der kommer efter ham.

En nedsaettelse af grundlagsrenten vil indebaere en andring af den nuvaerende "ge-
nerationskontrakt”, idet den finansieringsmaessige overfgrsel fra unge til zeldre bi-

dragsbetalere svakkes.

Problemet minimeres dog af, at ATP som tidligere naevnt gennem de senere &r har
oparbejdet en stgrre bonusudjeevningsfond for i videst muligt omfang at sikre alle-

rede optjente pensionsrettigheder”.

I de efterfalgende afsnit redeggres der for, at overgang til tarifgrundlag vil skabe en di-
rekte sammenhaeng mellem den omkostning, der er ved at afgive et Igfte om pension, og
det bidrag, medlemmet indbetaler. Dette indebezerer samtidig, at den naevnte "generati-
onskontrakt" ophgrer. Endvidere vil et tarifbaseret grundlag betyde en sammenhang mel-
lem bidrag og ydelser, som det er lettere at forklare over for ordningens medlemmer, og
som i gvrigt svarer til den sammenhang, der kendes fra andre ordninger.

Herefter anfgres:

"Det foreslds endvidere, at ATP fortsat skal vaere en indskudsordning, hvilket bl.a.
betyder, at aendringer i ordningens optjeningsvilkdr har virkning for alle fremtidige
bidrag. Dette sikrer, at ordningen Igbende kan tilpasses.”

For sd vidt angdr det tilsigtede formuefzellesskab mellem den nye og den gamle ordning
anfgres i bemarkningerne, at nedsaettelse af grundlagsrenten og overgang til tarifgrund-
lag vil betyde, at den nuveerende ATP-ordning bliver lukket. Der kan sdledes ikke laengere
indbetales indskud hertil, "men det allerede indskudte vil fortsat henstd i ordningen og
danne grundlag for pensionstilsagn svarende til en grundlagsrente pé 4,5%".
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I takt med at medlemmerne bliver pensioneret og f&r udbetalt ATP-pension, vil den gamle
ordnings formue mindskes. Samtidig startes en ny ATP-ordning op p& det nye grundlag,
hvis kapital vil vokse i takt med, at der indbetales indskud til ordningen. Herefter anfgres:

"Formuefallesskabet indebzerer falles heaeftelse, en samlet investeringspolitik og
-strategi og et samlet afkast. Inden for formuefallesskabet vil der skulle tages hgj-
de for forskelle i grundlag og grundlagsrente gennem en regnskabsmaessig adskillel-
se af rettighederne og en differentiering af bonuspolitik. Hensigten er at sikre begge
typer rettigheder samme samlede forrentning.

Fordelen med dette formuefaellesskab vil bl.a. veaere at der i opstartsfasen af den
nye ordning vil veere et steerkere gkonomisk fundament og dermed ogsé stgrre inve-
steringsmaessigt r&derum og afkastmaessigt potentiale. Det samme vil vaere gaelden-
de pd laengere sigt i forhold til den hidtidige ordning, der vil vaere under afvikling."
(kursiv tilfgjet her).

Som anfgrt ovenfor blev det ved lovforslaget lagt til grund, at fremtidige indbetalinger
skulle forrentes med en rente pd 2%, der i de almindelige bemasrkninger kaldes en
grundlagsrente. Imidlertid er det ved § 8 b, der blev indsat ved lovaendringen, bestemt,
at ATP's bestyrelse kan aendre pensionsbelgbene for s§ vidt angdr fremtidige bidrag, og
at bestyrelsen endvidere kan indstille til beskaeftigelsesministeren, at den forudsatte ren-
tesats pa 2% aendres. Beskaeftigelsesministeren kan fastsaette en s8dan zndret sats efter
forhandling med Finanstilsynet.

I bemaerkningerne til denne bestemmelse er det bl.a. anfgrt, at en andring f.eks. kan
vere relevant, hvis den anvendte rentesats ikke leengere er i overensstemmelse med
mélsaetningen om at fastholde realvaerdien af de optjente pensionsrettigheder.

Det fremgér af § 8 b, stk. 1, at befgjelsen til at eendre rentesatsen alene angdr bidrag
vedrgrende tiden fra 1. januar 2002.

Ved lovaendringen blev ATP-lovens § 18 nyformuleret, og der blev i stk. 2 og 3 fastsat
falgende:



"Stk. 2. Det anmeldte pensionsgrundlag skal baseres p& betryggende forudszetnin-
ger om beregningselementerne, og det skal vaere rimeligt over for medlemmerne og
andre berettigede.

Stk. 3. Der skal tilstraebes en langsigtet bonuspolitik, der sikrer pensionernes real-

vaerdi."

I bemaerkningerne til denne bestemmelse anfgres i lovforslaget side 5095 bl.a.:

"ATP er i modsaetning til ssedvanlige ordninger i livsforsikringsselskaber og tveergd-
ende pensionskasser en indskudsbaseret ordning. Dette betyder, at det enkelte
medlem har ret til at indbetale indskud for herved at erhverve en dertil svarende
pensionsret, uden at der er en aftale om regelmaessige fremtidige indbetalinger.
Dette medfgrer, at der som udgangspunkt er mulighed for at sndre pa rettigheds-
optjeningen i forhold til alle fremtidige bidrag. Der er derfor ikke behov for, at be-
regningselementerne i pensionsgrundlaget fastszettes lige s& forsigtigt som ved de
sadvanlige ordninger omfattet af lov om forsikringsvirksomhed, idet en tilpasning af
beregningselementerne til eendrede samfundsvilk&r vil f& virkning for al efterfalgen-
de optjening af pensionsret.

ATP skal fortsat tilstraebe at opretholde realveerdien af egen pension. @nsket om
realvaerdisikring stiller et saerligt krav til forsigtighed i valget af beregningselemen-
ter, idet grundlagsrenten skal veere sd lav, at bonus kan forventes at sikre realvaer-
dien. I saedvanlige ordninger i livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskas-
ser er der ikke et krav om, at det skal tilstreebes at realvaerdisikre pensionstilsagne-
ne. I disse ordninger gives bonus efter kontributionsprincippet, jf. § 31, stk. 2, i lov
om forsikringsvirksomhed, og ikke ud fra den generelle realudvikling af samfundet.
Som en fglge af kravet om, at ATP skal tilstraebe en langsigtet bonuspolitik, der sik-
rer pensionernes realvaerdi, finder kontributionsprincippet som s8dan ikke anvendel-
se for ATP.

I Finanstilsynets vurdering af, om grundlaget er rimeligt, indgdr, at det realiserede
resultat skal fordeles mellem medlemmerne og andre berettigede, sdledes, at det
realiserede resultat i farste omgang deles mellem rettigheder, der er optjent pd
baggrund af de hidtil gaeldende regler i ATP-loven (hidtidige rettigheder), og pensi-
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onsrettigheder, der optjenes pd baggrund af det fremtidige pensionsgrundlag (frem-
tidige rettigheder). Der m3 herved ikke ske en omfordeling af betydning af midler
mellem hidtidige og fremtidige rettigheder i ATP. En omfordeling m& anses for uden
betydning, sdfremt den alene medfgrer en uvaesentlig andring af pensionsrettighe-
der i forhold til, hvis der ikke havde vaeret den nzevnte omfordeling. Den lille omfor-
deling, der kan blive tale om, kan opstd af tekniske, afrundingsmaessige grunde.

Nér det realiserede resultat herefter er delt mellem de hidtidige og fremtidige ret-
tigheder, skal det inden for rammerne af den enkelte gruppe tilstraebes, at midlerne
tildeles den enkelte, sd realvardien af de optjente pensionsrettigheder opretholdes.

n
.

Jeg har gennemgdet ATP's beretning og regnskab for &rene 1999-2005 samt den ansvar-
lige aktuars beretning for de tilsvarende &r. Af &rsrapporten fremgér bl.a., at der i over-
ensstemmelse med lovforslagets bemaerkninger har vaeret gennemfgrt en differentieret
bonuspolitik. Bestyrelsen har sdledes i 2003 besluttet at forhgje pensionerne i den nye
ordning med 2% pr. 1. januar 2004, mens det ikke blev fundet gkonomisk forsvarligt at
udlodde bonus til den gamle ordnings pensioner, jf. &rsrapport 2003, side 7. Tilsvarende
fremgdr det af &rsrapport 2004, side 7, at man i bestyrelsen har besluttet at udlodde 2%
i bonus til de pensionsrettigheder, der er baseret pd bidrag indbetalt efter 2001, men ikke
fundet tilstraekkeligt gkonomisk rdderum til ogsd at udlodde bonus til pensionsrettigheder
baseret pd bidrag far 2002.

Jeg har endvidere fra ATP bl.a. modtaget et eksemplar af det standardbrev, der blev
sendt til medlemmerne af ATP med en &rlig opggrelse over de indbetalinger, der var sket
i &rets lgb. Det fremg&r heraf, at der er en rubrik, hvor det oplyses, hvor meget der i alt
er indbetalt til ATP frem til skaeringsdatoen, f.eks. 1. januar 2003. Herefter er det oplyst,
at det pdgaeldende medlem "for den samlede ATP-indbetaling allerede (har) sikret dig en
&rlig pension fra dit 65. 8r og resten af livet p& xxx kr." Denne oplysning er ledsaget af
fglgende note:

"Belgbet er opgjort i nutidsveerdi inkl. fremtidig bonusforventning far skat og svarer
til den pension, du vil f&, hvis du ikke betaler flere bidrag. Nutidsvaerdi er den veerdi
pensionen har i dagens priser. Du kan i realiteten forvente et noget hgjere belgb,



bdde p& grund af inflation, men ogs§ fordi du formodentlig fortsaetter din bidragsbe-
taling til ATP."

Af andre generelle meddelelser til medlemmerne, f.eks. givet i bladet Horisont af novem-
ber 1998, anfgres om ATP, at

"For hver indbetalt 396 kr. optjenes kr. 100 i &rlig livsvarig pensionsret. Pensions-
retten kan herudover opskrives med bonus".

Dette belgb svarer til, hvad der er fastsat ved ATP-lovens § 8 a for s vidt angdr bidrag
der vedrgrer tiden fra 1. juli 1992 og indtil 1. januar 2002.

For tiden efter 1. januar 2002 er pensionsgrundlaget fastsat i bilag A til loven, og pen-
sionsretten afhaenger af den fyldte alder ved indbetalingen og bygger p8 rentesatsen pé
2% som fastsat i § 8 b.

2. ATP's forslag

I redeggrelsen fra ATP af 28. september 2006 anfgres side 12, at det eksisterende for-
muefeellesskab mellem den nye og den gamle ordning har meget stor betydning i relation
til hensattelser pd baggrund af levetidsudviklingen, fordi det samlet set reducerer ATP's
risiko for underdaekning. Hvis den gamle ATP-ordning stod alene, ville den vaere udstyret
med en langt stgrre risiko for underdaekning og et vasentligt mindre investeringsmaessigt
rdderum, hvilket fgrer til et mindre afkast, og der ville dermed vaere tale om en mindre
fremtidig bonusevne i den gamle ordning, hvis den stod alene.

I redeggrelsen fortsaettes der side 18 ff. med bl.a. fglgende bemaerkninger:

"Formuefaellesskabet, der blev etableret i 2002, sigtede fgrst og fremmest pd én
faelles investeringsstrategi for den samlede formue, s8ledes at den nye ordning i in-
vesteringsfeaellesskabet med den gamle ordning kunne pdtage sig en stgrre investe-
ringsmaessig risiko end ellers - og derved opné et tilsvarende starre afkast til gavn
for de nye pensionsrettigheder. Den nye ordning skulle s at sige 1&ne solvens hos
den gamle ordning og derigennem fd adgang til et stgrre investeringsmaessigt rade-
rum,
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De markedsveerdibaserede regnskabsregler sendrede p8 dette perspektiv. Den tilba-
geholdende bonusudlodning fgrte i sammenhaeng med de bidragsoverskud, som
markedsveerdiregler gav anledning til, til en relativ hurtig konsolidering af den nye
ordning. Og samtidig medfgrte rentefald, forlaenget levetid og vigende kapitalmar-
keder i den samme periode til, at den gamle ordnings bonuspotentiale reduceredes
som fglge af den markedsbestemte forggelse af ordningens garanterede ydelser.

De nye markedsvaerdibaserede optjeningsprincipper taenkes ivaerksat i sammen-
hang med et szerligt bonusbidrag, der fra start sikrer et vist investeringsmaessigt
rdderum. Bonusbidrag ville isoleret set ggre det muligt at etablere den nye mar-
kedsvaerdibaserede optjeningsordning uden formuefallesskab med de eksisterende
rettigheder.

Der er imidlertid flere grunde til at den mulighed fravaelges til fordel for etablering
af et fuldstaendigt formuefaellesskab mellem alle rettigheder. ...

Der tankes etableret et fuldstendigt formuefzellesskab, hvor der ikke blot deles
investeringsrisiko, afkast og solvens, men ogs8 deles risici i forhold til dadelighed og
realvaerdisikring.

En ensartet bonuspolitik forudsaetter, at formuefaellesskabet udvides til ogs& at om-
fattet et bonusfzellesskab med kun ét falles bonuspotentiale for den samlede ord-
ning. Med udgangspunkt i det faelles bonuspotentiale vil der - i lighed med hvad der
i dag geelder for gammel henholdsvis ny ordning hver for sig - kunne udloddes bo-
nus, sdfremt bonusgraden overstiger 20% og ikke kommer under 20% efter bonus-
udlodning.

Den fremtidige bonuspolitik teenkes udvidet med bestemmelse om, at der skal ud-
loddes bonus, ndr bonusgraden overstiger et endnu ikke fastsat loft pd 30-40%.
Loftet skal sikre, at der ikke gdr ungdigt lang tid far bonusbidragene vender tilbage

til medlemmerne i form af bonusforhgjelser af pensionerne.”

[ et saerskilt notat af 26. september 2006 fra ATP's aktuariat om betydningen af at ophze-
ve den separate bonuspolitik i de to eksisterende ATP-ordninger anfgres bl.a., at en ana-
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lyse af et forlgb for typiske medlemmer, der har opsparing b&de under den gamle og den
nye ordning, vil vise, at der kun er en ganske beskeden forskel i stgrrelsen af pensions-
rettighederne ved alder 67, uanset om der er fzlles eller separat bonuspolitik for de to
rettighedsgenerationer i ATP. Det drejer sig om en forskel p& hgjst et par hundrede kro-
ner, hvilket skal sammenholdes med, at der er knyttet en vis beregningsmaessig usikker-
hed til opggrelsen.

Det anfgres endvidere, at en aendring af den bestdende regulering af formuefzellesskabet
mellem de to afdelinger, der foretages allerede nu, vil medfere, at der er ganske f& med-
lemmer af ATP, som kun har pensionsrettigheder efter den nye ordning, og en justering
pd nuvaerende tidspunkt er s8ledes med til at ggre andringens virkning marginal. I nota-
tets konklusion anfgres det dog herudover, at en fzelles bonuspolitik vil have forholdsvis
stor og positiv betydning for de yngste medlemmer, hvis der indfgres et nyt markedsvaer-
dibaseret optjeningsgrundlag, men at fordelen ikke fremkommer p& bekostning af andre
generationer.

Redeggrelsen af 28. september 2006 fra ATP fremhasver en raskke karakteristiske traek
ved ATP's pensionsordning, herunder at der er tale om en obligatorisk ordning uden ud-
treedelsesmulighed, der omfatter meget brede grupper og er opbygget som en kollektiv
forsikringsordning med en hovedvaegt p8 livsvarig alderspension. Endvidere er det karak-
teristisk, at de rettigheder, der optjenes i ATP, er nominelle og garanterede. Opretholdel-
sen af rettighedens kgbekraft afhaenger derfor af den Igbende tilskrivning af bonus. Det
forhold, at ATP er en indskudsordning, indebzerer, at optjeningsprincipperne i ATP kan
e&ndres med virkning for alle fremtidige bidrag.

3. Min vurdering

Sdledes som ATP har beskrevet sit forslag til en ny optjeningsmodel, har jeg lagt til
grund, at den nye model ikke andrer ved den nominelle vaerdi af de tilsagn, der allerede
er givet. Andringen angar alene den méde, hvorpd ATP for fremtiden vil anvende et bo-
nuspotentiale til at sikre realvaerdien af de sdledes givne tilsagn.

For s& vidt angdr de punkter, der er navnt ovenfor i pkt. 1 som elementerne A-D, er det
min opfattelse, at en gennemfgrelse af disse forslag bedgmt ud fra grundloven er
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uproblematiske, da der alene er tale om at aendre fremtidige forhold. Her stdr lovgiv-
ningsmagten frit til at foretage justeringer i ATP-ordningen.

For sd vidt angér pkt. E er konsekvensen af forslaget imidlertid, at ordningen vil blive
e@ndret, sdledes at der ikke gennem en differentieret bonuspolitik sikres indbetalinger pd
gammel henholdsvis ny ordning samme samlede forrentning, men at der i stedet for vil
ske en realvaerdisikring af de tilsagn, der er givet.

Jeg har i en udtalelse af 6. november 2000 til @konomiministeriet, som ATP er i besiddel-
se af, tilkendegivet som min opfattelse, at optjente pensionsrettigheder i henhold til ATP-
loven er rettigheder, som nyder beskyttelse efter grundlovens § 73, i hvert fald ndr der er
tale om rettigheder, der beror p& praemiereservesystemet. Derimod fandt jeg, at rettig-
heder, der hviler p& det aldersneutrale grundlag, ikke er beskyttet mod standsning af
ordningen, og i det hele taget har lovgivningsmagten en betydelig frihed til at inddrage
ordningen for sd vidt angdr behandlingen af fremtidige bidrag, ligesom de rettigheder,
det enkelte medlem métte kunne udlede af de tidligere gaeldende regler om tilskrivning af
pensionsrettigheder baseret pd veerdien af indbetaling fra andre medlemmer af ATP, ikke
nyder beskyttelse efter grundlovens § 73.

Jeg henviser herved ogsd til Justitsministeriets udtalelse til beskaeftigelsesministeren i
forbindelse med dennes besvarelse af spgrgsm8l 10 af 6. februar 2002 fra Folketingets
Arbejdsmarkedsudvalg vedrgrende behandlingen af lovforslag L 46, der senere blev ved-
taget som lov nr. 357 af 6. juni 2002. Lovforslaget angik en aendring af Den Szerlige Pen-
sionsopsparing, og Justitsministeriet anfgrte, at selv hvis der var tale om et indgreb i en
rettighed, der var beskyttet efter grundlovens § 73, var der ikke tale om et indgreb, der
havde karakter af "afstdelse af ejendomsret" i grundlovsbestemmelsens forstand. Ministe-
riet henviste herved til, at der alene var tale om indgreb i forhold til midler, der hidrgrer
fra andre bidragsydere end de berettigede, at der var tale om et generelt indgreb, der
omfatter alle personer, som efter den gaeldende ordning er berettiget til omfordeling, og
at der var tale om indgreb i belgb af en meget begraenset stgrrelsesorden.

De synspunkter, Justitsministeriet herved lagde vaegt p8, er ogs8 relevante i naervaerende

sammenhasng.
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Jeg leegger som naevnt til grund, at de pataenkte sndringer i form af ny optjeningsmodel
for ATP-pension og etablering af et fuldstaendigt formuefaellesskab ikke vil p&virke stgr-
relsen af det pensionsbelgb, der er angivet i ATP-lovens § 8 a, dvs. at medlemmerne af
ATP er stillet i udsigt, at der ydes en &rlig pensionsret pd kr. 100 for hvert belgb pd kr.
396, der er indbetalt fgr 2002. Dette haenger sammen med, at der allerede er foretaget
en afdaekning af de naevnte tilsagn, som vil muliggere opfyldelse af dem.

Da belgbet er angivet i nutidsvaerdi, vil realvaerdien kunne forventes udhulet af den al-
mindelige prisudvikling. Men der er ikke i skrivelser fra ATP til medlemmerne eller andre
tilkendegivelser noget, som giver medlemmerne en beskyttet forventning om at opnd me-
re end det angivne belgb i kroner og gre.

Safremt der sdledes ikke foretages en aendring i § 8 a i ATP-loven i forbindelse med en
endring af bestemmelserne om formuefallesskabet og bonuspolitikken mellem gammel
og ny ordning, er andringen ikke i strid med grundlovens § 73. Den bonusdifferentiering,
der beskrives i bemaerkningerne til 2001-loven, er ikke af en karakter, der kan afskaere
lovgivningsmagten fra at aendre bonusreguleringen med virkning for fremtiden, herunder
i forhold til fordelingen af allerede eksisterende, ufordelte bonuspotentialer i ATP. Dette
geelder ogsd bemaerkningerne til den @ndrede formulering af lovens § 18, hvor der rede-
ggres for, hvilken vurdering Finanstilsynet vil anlaegge p& spgrgsmélet om pensionsgrund-
lagets rimelighed over for medlemmerne. Der er her alene tale om en vurdering ud fra de
regler, der er fastsat i ATP-loven, og nér disse regler andres, mens det fastholdes, at
kontributionsprincippet ikke gaelder, vil den beskrivelse, der er givet i bemaerkningerne til
2001-loven, ikke afskaere lovgivningsmagten fra at foretage de gnskede justeringer.

Hertil kommer, at ndringen md antages kun at medfgre en marginal p&virkning af pen-
sionens stgrrelse for det enkelte medlem. Dette stgtter, at der ikke er tale om et indgreb
i strid med § 73.

Jeg henviser herved szerligt til Hgjesterets dom i Breemme-sagen, UfR 1998, side 1669 H,
hvor et dyrkningsforbud, der var af generel karakter, ikke blev anset for at udggre et
ekspropriativt indgreb, fordi det var af en ringe intensitet. Af oplysningerne under sagen
fremgik, at den enkelte bred-ejer ikke fik sin indtaegt fra dyrkningen af sin jord pévirket
af dyrkningsforbudet med mere end ca. kr. 400-1.500 om &ret.
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Ogsé dommen om det indkomstpolitiske indgreb i laegernes honorarer, UfR 1987, side 1H,
viser, at beskedne justeringer af indkomstbelgb ikke udggr indgreb efter grundlovens
§ 73.

Da jeg som naevnt har forstdet pd ATP, at den gnskede reform kan gennemfgres, uden at
belgbsangivelsen i lovens § 8 a pdvirkes, har jeg ikke fundet anledning til at tage stilling
til, om belgbsangivelsen i sig selv er beskyttet mod andringer ved lov.

I\’Sed venlig hilsen

nl

K\. g(A]-g rengén
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1. Indledning

Vi har foretaget en aktuarmassig gennemgang af ATP's forslag til en-
dring af pensionsoptjeningsgrundlaget. Denne rapport indeholder vores
konklusion pa den foretagne gennemgang. Vores vurdering er foretaget i
forhold til det anfarte formal med @&ndringen i pensionsoptjeningsgrund-
laget, der er:

at udhulingen af de unges pensionsindbetalinger ophgrer

at reguleringen af de aldres pensionsudbetalinger genoptages
at give den enkelte mere pension for pengene

at skabe stgrre enkelhed i ATP

Denne rapport er alene til ATP's interne brug, jf. dog aftalebrev gengivet i
appendiks A.

Kgbenhavn, den 23. november 2006

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Thomas Ringsted
Partner
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2. Analyse

2.1 Indledning

Vi har, ud fra en aktuarmassig betragtning, gennemgaet det materiale,
som er sendt til ATP's bestyrelse i forbindelse med bestyrelsesmgdet den
23. oktober 2006. Derudover har vi gennemgaet det supplerende materia-
le, der er udarbejdet som faglge af gennemgangen pa workshoppen den 6.
november 2006 og efterfalgende mader den 13. og 16. november. Der er
gengivet en liste over det anvendte materiale i appendiks B.

Formalet med &ndringen i pensionsoptjeningsgrundlaget er falgende:
at udhulingen af de unges pensionsindbetalinger ophgrer

at reguleringen af de @ldres pensionsudbetalinger genoptages
at give den enkelte mere pension for pengene

at skabe stgrre enkelhed i ATP

Disse 4 formal er uddybet nedenfor. Vi har set det som en del af gennem-
gangen at fa konkretiseret, hvorledes disse opfyldes som falge af a&ndrin-
gen.

Det har alene vaeret ATP's aktuariats ansvar at udarbejde materialet og
det er blevet forberedt pa basis af det ovennavnte grundlag.

Vi har gennemgaet det ovenanfarte materiale og vurderet det i forhold til
det anfarte formal. Vi har i forbindelse med gennemgangen haft adgang
til aktuariatet og vi har faet svar pa alle de spargsmal vi har stillet. Vi har,
efter aftale, ikke foretaget revision eller verifikation af modtagne oplys-
ninger.

2.2 Gennemgang af formalene med @ndringen
Pa planche 3 i bestyrelsesmaterialet er anfart fire mal som understgttes af
den foreslaede lgsning. De enkelte mal gennemgas nedenfor.

2.2.1 ""Udhulingen af de unges pensionsindbetalinger ophgrer*

Det anfares i bestyrelsesmaterialet, at den foreslaede andring vil bringe
udhulingen af de unges pensionsindbetalinger til ophgr, da optjening til
markedsrente eliminerer omfordeling.
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Omfordeling mellem un-
ge og gamle medlemmer i
det eksisterende ATP

ATP argumenterer, at der sker to mulige omfordelinger under de eksiste-
rende ordninger i ATP.

e Primert mellem unge og gamle medlemmer inden for en enkelt
ordning pa indbetalingstidspunktet
e Sekundzrt mellem ordningerne pa leengere sigt

Den primeare omfordeling mellem unge og gamle medlemmer sker som
folge af asymmetrien mellem optjeningsgrundlaget og markedsveerdi-
grundlaget. Under ATP's nuvaerende indretning vil den del af medlemsbi-
draget som konverteres til garanterede ydelser variere med alderen, sale-
des at en relativt mindre del af et ungt medlems bidrag konverteres til ga-
ranterede ydelser, sammenlignet med et &ldre medlems bidrag. Den del
af bidraget som ikke konverteres til garanterede ydelser bliver allokeret
bonuspotentialet, som er kollektive midler. Det enkelte medlem har der-
for ingen sikkerhed for at nyde sit eget bidrag fuldt ud, og kan i bedste
fald kun forvente dette over en meget lang tidshorisont. Den foreslaede
e&ndring, hvor en fast andel af bidraget skal konverteres til garanterede
ydelser, vil adressere denne omfordeling pa indbetalingstidspunktet.

Andel af bidraget som allokeres til

Alder individet kollektivet
20 47% 53%
40 62% 38%
60 82% 18%
Gnsn. 66% 34%

Kilde: Planche 5, materiale til bestyrelsesmade 23. oktober 2006

Den sekundare omfordeling kan forekomme mellem de to eksisterende
ordninger. Dette skyldes at der fgres en feelles afdeekningspolitik, men en
opdelt bonuspolitik. Der er herved en risiko for at der kan overfares bo-
nuspotentialer mellem de to ordninger. Den foreslaede @ndring, hvor der
indfares en felles ordning, vil eliminere dette problem.
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Sandsynlighed for forny-
et udlodning af bonus til
rettigheder optjent i
gammel ordning

2.2.2 ""Reguleringen af de aldres pensionsudbetalinger genoptages"
Det anfares i bestyrelsesmaterialet, at den foreslaede @ndring vil medfare
at reguleringen af de aldres pensionsudbetalinger genoptages.

ATP argumenterer, at den foreslaede model med fuldstendigt formuefael-
lesskab vil fgre til en bedre fremtidig regulering af pensionerne for en
person der er 67 ar gammel i 2006, set i forhold til de nuvaerende ATP
ordninger. De udfgrte beregninger understgtter en stgrre sandsynlighed
for en genoptagelse af bonusudlodningen for nuveerende pensionister
samt personer der star umiddelbart foran pensionering. Dog har indtrae-
delsestidspunktet i ATP stor betydning for hvor udtalt effekten af den fo-
reslaede endring vil veere med hensyn til den fremtidige regulering af
pensionsudbetalingerne. Der vil saledes veere en mindre udtalt effekt for
en person der er 40 ar i 2006 sammenlignet med en person der er 67 ar.

Sandsynlighed for genoptagelse af bonusudlodning
for rettigheder optjent i gammel ordning

100%

Ny optjeningsmodel med fuldstaendigt
80% formuefeellesskab

60%

— Nuveerede tarif med usendret
formuefeellesskab og esendret

40% bonuspolitik

20%

0% T T T
© ) 42 »
\) N >

Kilde: Planche 19, materiale til bestyrelsesmgde 23. oktober 2006
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Forventet ATP-pension
pa pensioneringstids-
punktet, relativt til folke-
pensionen

Forventet ATP-pension i
arene efter pensionering

ved forskellige garantibi-
drag

2.2.3 "'Den enkelte gives mere pension for pengene™
Det anfares i bestyrelsesmaterialet, at den foreslaede lgsning vil give ga-
ranteret pension for en fast hgj andel af bidraget.

Forventet ATP-pension ved alder 67 som andel
af folkepensionen 2006 - 2055

50%
Ny optjeningsmodel med fuldstsendigt

40% = formuefeellesskab

— Nuveerende tarif med usendret
30% < formuefaellesskab og eendret bonuspolitik

) Nuveerende tarif med uaendret
20% formuefaellesskab og usendret bonuspol.

10%

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T

o N
)
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Kilde: Planche 23, materiale til bestyrelsesmgde 23. oktober 2006

Som tidligere navnt vil den del af bidraget, som under ATP's nuverende
indretning konverteres til garanterede ydelser, variere med medlemmets
alder. Med den foreslaede @&ndring vil en fast del af medlemmets bidrag
anvendes til garanterede ydelser. Under historiske og aktuelle rentevilkar
er det derfor korrekt, at medlemmet pa indbetalingstidspunktet vil optjene
en hgjere garanteret pension.

Forventet ATP-pension som andel af folkepensionen
i &rene efter pensionering

45%
° — Ny optjeningsmodel med fuldstaendigt

40% formuefeellesskab (garantibidrag 100%)
Ny optjeningsmodel med fuldsteendigt
35% formuefeelleskab (garantibidrag 75%)

30% — Nuvaerende tarif med usendret y
formuefaellesskab og eendret bonuspolitik

250% Nuveerende tarif med usendret

formuefaellesskab og uaendret bonuspol.

20%

15% LIS B B O O

LSRN G RGN S

Kilde: Supplerende materiale ATP, modtaget 20. november 2006

Grafen ovenfor viser den forventede alderspension ved alder 67 ar ved
garantibidrag 75% hhv 100% for en person som er 20 ar gammel i 2006.
Garantibidraget er andelen af den samlede indbetaling, som allokeres til
individet pa indbetalingstidspunktet. Graferne er parallelle fra alder 72 ér,
svarende til ar 2062. Dette skyldes at beregningerne kun er fgrt frem til
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Farste ars pension ved en
af scenarieberegningerne

dette arstal. Det fremgar af grafen, at startpensionen er hgjere ved garan-
tibidrag 100% end ved garantibidrag 75%. ATP har beregnet, at den ud-
betalte pension ved garantibidrag 75% overstiger pensionen ved garanti-
bidrag 100% fra alder 75 ar. Det er saledes ikke entydigt hvilket garanti-
bidrag vil give den stgrste samlede pensionsudbetaling set over en arraek-
ke, og vurderingen af dette vil afhaenge af hvilken forventning man har til
den resterende levetid.

Scenarie beregninger som ATP har udfert indikerer at der for en raekke
aldersgrupper vil opnas en hgjere pension ved den foreslaede andring,
nar der ses pa pensionsudbetalingen over en arraekke. Der er dog visse al-
dersgrupper, hvor den forventede pensionsudbetaling kun i ringe grad sy-
nes begunstiget af endringen. Det kan pa baggrund af beregningerne der-
for ikke udelukkes, at enkelte medlemmer ikke vil opna den gnskede for-
bedring af pensionsudbetalingerne.

forste pension

04 05 06 07 08

L) L] L] L] 1
SO0 2040 pran 8] 200 21

ar
rate: 003, slope: Q.02 , eq: 005

Sort kurve: Eksisterende ordning ATP

Rad kurve: Foreslaet ny model ATP

Kilde: Supplerende materiale ATP, modtaget 16. november 2006

De fremtidige pensionsudbetalinger pavirkes af usikre faktorer, herunder
de fremtidige investeringsresultater samt den fremtidige levetidsudvik-
ling. Da det er en malsatning at eliminere omfordelingen mellem unge og
gamle medlemmer kan det ikke udelukkes, at et medlem som i et uendret
ATP ville nyde godt af omfordelingen vil kunne opleve en lavere pension
i det &ndrede ATP end det ellers ville have veret tilfeeldet.
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2.2.4 ""Der skabes stgrre enkelhed i ATP"

Det anfares i bestyrelsesmaterialet, at den foreslaede lgsning vil skabe
starre enkelhed i ATP via en enkel og ensartet regulering samt en klar
sammenhang mellem bidrag og pension.

ATP argumenterer, at den foreslaede @ndring vil skabe starre enkelhed,
da der fremover kun vil veere et bonuspotentiale, én bonuspolitik, og én
feelles bonusprocent til alle. Dette vil veere enklere end det nuvaerende
ATP, hvor bonustilskrivningen i ny og gammel ordning kan udvikle sig i
meget forskellig retning.

Det argumenteres at den foreslaede andring giver en klar sammenhang
mellem bidrag og pension. Dette er korrekt for sa vidt angar sammen-
hangen pa indbetalingstidspunktet mellem det indbetalte bidrag og af-
setningen til garanterede ydelser. Der vil derimod ikke vare en simpel
sammenhang mellem pensionsoptjeningen pa tveers af alderskohorterne,
da pensionsoptjeningen afhanger af renteniveauet og levetidsprognosen
pa indbetalingstidspunktet.

Vi har ikke gennemfart en gkonomisk analyse af de administrative kon-
sekvenser for ATP ved den foreslaede andring.

2.3 Gennemgang af ATP's analyseforudseaetninger

ATP har oplyst at analyserne er baseret pa beregninger udfert i ATP's
ALM model. De indgaende kapitalmarkedsscenarier er genereret i ATP's
kapitalmarkedsmodel, og der er derefter lavet konsekvensberegninger i
ATP's selskabsmodel.

Bade kapitalmarkeds- og selskabsmodellen er egenudviklede. ATP har
oplyst, at kapitalmarkedsmodellen er blevet dobbeltimplementeret i C++
og i R, og at det her er kontrolleret at output fra disse to implementerin-
ger stemmer overens. Det er herudover blevet kontrolleret, at de empiri-
ske egenskaber af de genererede kapitalmarkedsscenarier stemmer
overens med de teoretiske egenskaber. P& denne made er kapitalmar-
kedsmodellen blevet valideret.

ATP har i 2003 og 2004 faet foretaget fremskrivninger og analyser i
Morgan Stanleys ALM model, parallelt med at de samme beregninger er
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foretaget i ATP's egen ALM model med kvantitativt og kvalitativt samme
resultat. P4 denne made er selskabsmodellen blevet valideret.

Vi har pa overordnet plan gennemgaet de anvendte kapitalmarkedsforud-
seetninger.

ATP har oplyst, at der ikke ved beregningerne er indregnet dynamiske
fremtidige levetidsforbedringer.

Vi har ikke foretaget en uafhaengig efterregning af de fremlagte analyser.
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3. Konklusion

Vores gennemgang har ikke givet anledning til andet end falgende be-
markninger.

Scenarie beregninger som ATP har udfart indikerer at der for en raekke
aldersgrupper vil opnas en hgjere pension ved den foreslaede andring,
nar der ses pa pensionsudbetalingen over en arreekke. Der er dog visse al-
dersgrupper, hvor den forventede pensionsudbetaling kun i ringe grad sy-
nes begunstiget af &ndringen. Det kan pa baggrund af beregningerne der-
for ikke udelukkes, at enkelte medlemmer ikke vil opna den gnskede for-
bedring af pensionsudbetalingerne.

De fremtidige pensionsudbetalinger pavirkes af usikre faktorer, herunder
de fremtidige investeringsresultater samt den fremtidige levetidsudvik-
ling. Da det er en malsatning at eliminere omfordelingen mellem unge og
gamle medlemmer kan det ikke udelukkes, at et medlem som i et usendret
ATP ville nyde godt af omfordelingen vil kunne opleve en lavere pension
i det ndrede ATP end det ellers ville have veret tilfaeldet.

Det anfgres at de foreslaede andringer vil skabe stgrre enkelhed i ATP.
Vi har ved gennemgangen forholdt os til dette udsagn i en overordnet be-
tydning. Vi har ikke gennemfgart en gkonomisk analyse af de administra-
tive konsekvenser for ATP.
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Aftalebrev om Aktuarmaessig gennemgang

Vi sender som aftalt vores forslag til aftalebrev om ovenstiende opgave. Aftalebrevet beskriver om-
fanget af opgaven, forudsatninger for udferelse af opgaven, det aftalte honorar og retningslinjerne for
udfarelse af opgaven.

Formail med og udferelsen af opgaven
Vi er blevet bedt om at gennemgé ATP's forslag til nyt pensionsoptjeningsgrundlag.

Formélet med opgaven er at foretage en aktuarmessig gennemgang af det nye pensionsoptjenings-

grundlag, herunder i forhold til relevante bestemmelser i ATP-loven.

Forudszetninger og ansvarsfordeling
Vi patager os opgaven under felgende forudsatninger:

*  ATP er indforstdet med, at Deloitte kun yder beslutningsunderstottende radgivning, og at alle
beslutninger tages af ATP egen ledelse

¢ Den aktuarmassige gennemgang vil i sin grad af sikkerhed i konklusionen vaere pi niveau med
et review i revisionsmaessig sammenhzng.

e Vores rapportering er alene til internt brug i ATP og videregivelse af vores rapportering kan
alene ske mod vores forudgdende skriftlige accept. Det er i den forbindelse aftalt at rapporte-
ringen kan videregives til relevante ministerier og Folketing mod oplysning om at rapporten er
udarbejdet til internt brug i ATP. Ovenstdende medforer dog ingen indskraenkning i ATP's pligt
til at give aktindsigt i henhold til lov om offentlighed i forvaltningen. Safremt ATP i henhold til
denne lov udleverer hele eller dele af Deloittes rapportering til tredjepart skal Deloitte oplyses
om dette.

Medlem af
Deloitte Touche Tohmatsu
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Wi skal bemerke, at vi som aftalt ikke vil foretage revision eller verifikation af imodtagne oplysninger.

Vi pitager o= almindeligt, professionelt ansvar for kvaliteren, afgrensningen og omfanget af vores
arbejde under hensyntagen til den tid o de ressourcer, der har vasret afsat il formalet, Efter normal
praksis begrmnses vores erstatningsansvar 1il honoraret,

Omfang

Vi vil gennempd besryrelsesmaterialet og supplerende materiale, som aftales pd en workshop den
6.11.2006 og eventelt folgende moder. Pa basis heraf foretages en aktuarmuessig vurdering i E:urhnld
til det anfarte formil med zndringen | pensionsoptjeningsgrundlaget, der er:

- at udhulingen af’ de unges pensionsindbetalinger opherer

- at reguleringen af de &ldres pensionsudbetalinger genoptages

- at give den enkelte mere pension for pengene

- at skabe storre enkelhed i ATP

Denne fremgangsmiide er fastlagt i samarbejde med Dem, og De har i forbindelse hermed vurderet
tilstrazkkeligheden af det arbejde, der skal udfores. Kravenc til det konkrete materiale kan blive znd-
ret undervejs. 1 sa fald vil vi straks orientere Dem herom, ligesom De straks vil blive kontaktet, hvis
der opstir uforudsete probilemer. Vi vil | evrigt lobende holde Dem orienteret om vores arhejde.

Rapportering og tidsplan
Vi vil udarbejde en rappori der indeholder vores kenklusioner,

Inden vi fardigger rapporten vil vi sende et udkast til Dem.

Rapporten feerdiggares i udkast senest 21.11.2006, og den endelige rapport afleveres 27,11, 2006, Af-
leveringsfristerne er naturligvis afhengig all at vi madtager det aftalte materiale og far adgang til alle
nidvendige oplysninger. herunder adgang il at stille spargsmal til selskabets naglepersoner,

Bemanding
Dreloities medarbejdere, som medvirker ved udforelsen af denne opgave er:

. Aktuar Thomas Ringsted, pariner

. Aktuze Andreas Bak-Jensen, manager
® Peter Wohlfart, consultant

. Morten Winther, actuarial analyst
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Bekrzftelse
Idet vi haber, at ovenstiende er i overensstemmelse med Deres forventninger, beder vi Dem under-
skrive vedlagte kopi af dette brev og returnere den til os.

-o0o-
Vi bekrefter indholdet af ovenstaende aftale.
ATP

00/ ) 4 fl'.-
'(‘////- b L !l 7

| Dato Underskrift
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Appendiks B: Anvendt materiale
Vores gennemgang er baseret pa fglgende materiale:

e Planchesat "&ndring af ATP's optjeningsgrundlag”, behandlet pa
bestyrelsesmgde d. 23. oktober 2006

o Bestyrelsesnotat "/&ndring af ATP's pensionsoptjeningsgrundlag”,
dateret 10. oktober 2006

e Notat fra Kammeradvokaten "Ref. nr. ATP 31-01-52 — Ny ATP
optjeningsmodel”, dateret 3. oktober 2006

o Bestyrelsesnotat "/ndring af ATP's bonuspolitik”, dateret 24. maj
2005

o Bestyrelsesnotat " Risikotolerance og dynamisk regel i ATP", date-
ret 8. december 2005

e Planchesat "20061109 tilleegsplancher.ppt™, modtaget 9. november
2006

e Grafer "B02_vs_C000_325 fullplot.ps",
"B02_vs_C000_328_fullplot.ps" og
"B02_vs_CO000_505_fullplot.ps", modtaget 16. november 2006

e Dokument " opening balance.txt", modtaget 17. november 2006

e Regneark " cap market summary.xIs" og " 20061116 afkast og bo-
nus.xIs", modtaget 17. november 2006

e Plancheseat " 20061120 intet bonusbidrag 20- arig.ppt", modtaget
20. november 2006

e e-mail fra Sgren Jarner dateret 9. november 2006

e e-mail fra Sgren Jarner dateret 17. november 2006

o e-mail fra Sgren Jarner dateret 20. november 2006

o e-mail fra Sgren Jarner dateret 21. november 2006

e 88'erne 18, 19, 193, 24a, 250 og 27c i bekendtggrelse nr. 848 af 21.
juli 2006 om lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension

¢ bekendtgarelse nr. 1281 af 13. december 2004 om ansvarshavende
aktuar i Arbejdsmarkedets Tilleegspension
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Regnskabs- og skattemaessige konsekvenser af ny optjenings-
model

Vi har fra ATP’s @konomiafdeling modtaget notatet ”Endring af ATP’s pensionsoptje-
ningsgrundlag” dateret den 29. august, som FU ifglge det oplyste har behandlet pa septem-
bermedet den 5. september samt forelobig udgave dateret den 13. september 2006 af nota-
tet "Ny optjeningsmodel i ATP - juridiske vurderinger”, som ifelge det oplyste er sendt til
Kammeradvokaten. Vi har efterfolgende modtaget det samlede materiale, der blev behand-
let pA ATP's bestyrelsesmade den 23. oktober 2006.

Vi er blevet anmodet om kort at beskrive de regnskabs- og skattemassige konsekvenser,
som vi umiddelbart har identificeret, jf. beskrivelsen af ny optjeningsmodel i ATP i oven-
staende notater.

Vi skal understrege, at vore observationer af de regnskabs- og skattemeessige konsekvenser
efter aftale alene er baseret pd en gennemlasning af ovenstaende notater. Vi har endvidere
telefonisk dreftet vore observationer med Bjorn From fra Okonomiafdelingen samt An-
svarshavende aktuar Chresten Dengsge, hvorved der ikke er fremkommet yderligere for-
hold af veesentlig regnskabs- og skattemassig indvirkning end anfert nedenfor. Vi har si-
ledes efter aftale ikke foretaget undersogelser af samtlige mulige konsekvenser, ligesom vi

skal understrege, at vi ikke har taget stilling til lovgivningsmessige eller andre forhold i
tilknytning til implementering af ny optjeningsmodel.

Regnskabsmassige forhold

Vi har forstéet, at de patenkte @ndringer i optjeningsmodel ikke medforer @ndringer i den
principielle opgerelse af de pensionsmassige hensattelser, som fortsat skal opgores til
markedsvardi baseret p& en rentekurve.

ZAndringer i aktuarmaessige forudsatninger eller i garanterede pensionsrettigheder til pen-
sionstagerne vil dog kunne have indvirkning pa den belebsmassige opgarelse af de pensi-
onsmassige hensattelser.

Dodelighed

Vi har forstéet, at det i tarifgrundlaget for den nye optj eningsmodel patankes at indregne
en dedelighed, saledes at der tages hejde for en forventet fremtidig dedelighedsudvikling.
Og at denne tillige anvendes i hensattelsesgrundlaget.

I gjeblikket foretages hensettelser pa baggrund af den aktuelle dedelighed, idet der dog er
indregnet en rakke sikkerhedsreserver i gammel ordning, ligesom der i rentegrundlaget for
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ny ordning i et vist omfang er taget hgjde for en forveerring i dedeligheden i kraft af sik-
kerhedstillegget pa 0,5%-point.

En @&ndring af dedeligheden vil efter vores umiddelbare opfattelse vare en ”andring i et
regnskabsmassigt sken”. Andringen vil derfor pavirke drets resultat pa det tidspunkt, hvor
det ®ndrede skon legges til grund for opgerelsen af reserverne. Resultatpavirkningen vil
ske under Andring i Garanterede Ydelser, og arets overfersel til/fra Bonuspotentialet pa-
virkes modsvarende.

Hvis der forudszttes en lavere dedelighed for de livsbetingede ydelser, end det er forudsat
1 det nuveerende hensattelsesgrundlag, vil det umiddelbart fore til en foregelse af Garante-
rede ydelser og en reduktion i overfersel til Bonuspotentiale.

Veasentlige &ndringer i den forudsatte dedelighed vil siledes potentielt kunne have betyde-
lig effekt pa Bonuspotentialet. Vi har forstéet, at ATP er i feerd med at etablere en progno-
semodel med henblik pé at prognosticere den fremtidige dedelighedsudvikling. Vi har
endvidere forstéet, at ATP vil foretage en raekke konsekvensberegninger med henblik pa at
vurdere den gkonomiske effekt af en @ndring i dedeligheden. Efter det oplyste, vil der ikke
blive taget beslutning om en @ndring af dedeligheden, forend disse analyser er foretaget.

Séafremt en @ndret dedelighed, der bygger pa en forventet dedelighed, skal legges til grund
for regnskabsafleggelsen, vil det vare en grundleggende regnskabsmassig forudseetning,
at det ny sken over dedelighed er et i regnskabsmassig forstand bedre sken end det eksi-
sterende dedelighedsgrundlag. Det betyder, at der skal foreligge dokumentation, der under-
stetter, at der er tale om et bedre skon end det i dag anvendte. Populert sagt er det ikke
nok, at det er mere forsigtigt, det skal ogsa veare mere rigtigt.

Garanterede pensionsrettigheder

Fremadrettet vil den nye optjeningsmodel medfore en vis ndring i den regnskabsmaessige
mekanisme mellem indbetalte bidrag og bevagelser pa Garanterede ydelser.

Et indbetalt bidrag under den nuvarende nye ordning, hvor et rentegrundlag pa 2% er gel-
dende, vil sdfremt markedsrenten er hgjere medfere, at Garanterede ydelser foreges med et
mindre belgb end det indbetalte bidrag, idet kapitalveerdien af den garanterede ydelse er
lavere end det indbetalte beleb, og det resterende beleb vil forege Bonuspotentiale. Den

andel, der “tilfalder” Garanterede ydelser henholdsvis Bonuspotentiale, vil derved kunne
svinge fra ar til ar.

Under den nye optjeningsmodel, vil den del af bidraget, der er defineret som herende til
den garanterede ydelse (garantibidrag), svarende til ca. 75% af det samlede bidrag, umid-
delbart resultere i en tilsvarende forogelse af Garanterede ydelser, mens den del af bidra-
get, som er defineret som herende til bonuspotentiale (bonusbidrag), svarende til ca. 25%
af det samlede bidrag, vil resultere i en tilsvarende foregelse af Bonuspotentiale. Disse an-
dele vil derved vere konstante.
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Ovenstaende har ingen s&rlige regnskabsmassige implikationer, men er en almindelig
konsekvens af den patenkte ndring i det tekniske grundlag.

Renteafdeekning vedrorende ny optjeningsmodel

Det fremgar af materialet for ny optjeningsmodel, at grundlagsrenten for pensionerne
fremover skal svare til markedsrenten pa indbetalingstidspunktet, som typisk vil vare hgje-
re end det nuverende maksimale tegningsgrundlag. I den forbindelse vil der blive foretaget
afdakning af renterisikoen, eksempelvis ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter.

Det afkast, der fremkommer af disse finansielle instrumenter, vil i resultatopgerelsen indga
som et afkast af investeringsaktiver, mens udsving pa den opgjorte garanterede ydelse vil
indga i resultatopgerelsen som en @ndring i de pensionsmassige hens&ttelser.

Efter gaeeldende IFRS-bestemmelser kan disse poster ikke nettoficeres, men skal fremga af
regnskabet som bruttoposter. Der kan dog eventuelt indenfor rammerne af de geldende
IFRS-bestemmelser arbejdes med en @ndret opstilling/gruppering af resultatopgerelsen,
som synligger afdekningsforretningen mere informativt.

Delbestande
Baseret pa det modtagne materiale for ny optjeningsmodel har vi lagt til grund, at der efter
implementering af ny optjeningsmodel ikke i ATP er tale om forskellige bestande med for-

skellig risikoprofil mv. Som folge heraf vil de regnskabsmaessige krav til noteoplysninger
om separate delbestande ikke vare relevante.

Skattemaessige forhold

Vi er ikke opmarksom pa egentlige PAL-massige konsekvenser af den ny optjeningsmo-
del. Alle afkast, inklusive derivater, som er indgaet med henblik pa at afdeekke renterisiko-
en pa passivsiden PAL-pligtige. Dette er der imidlertid taget hejde for i kraft af, at grund-
lagsrenten og den rente, der anvendes i hensattelsesgrundlaget, er renten efter PAL.

1 2006

Mikael Segrensen
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