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To fonde — eén organisation

]| LD Fonde

_I Lenmodtagernes
; | Dyrtidsfond

_I Lenmodtagernes
;l Feriemidler

LD vil i fremtiden forvalte to scerskilte fonde
- Lonmodtagernes Feriemidler og Lenmodtagernes Dyrtidsfond.
| den forbindelse har LD skiftet navn til LD Fonde.

Om de indefrosne dyrtidsmidler anvendes betegnelsen
Lonmodtagernes Dyrtidsmidler.
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Overblik

Aret i overskrifter

2018 var generelt et svcert investeringsar. Selv
om LD Fonde nedbragte aktieeksponeringen
i starten af dret, blev investeringsafkastet for

dret negativt

Et udfordrende ar pd de finansielle
markeder

Medlemmerne i Lonmodtagernes Dyrtidsmid-
ler fik reduceret deres opsparing i 2018, idet
investeringsafkastet for &ret blev negativt. Der
var gennem hele dret store udsving p& de finan-
sielle markeder affgdt af bekymringer om den
globale gkonomi, men ogsd i hgj grad affedt

af politisk uro om optrapning af handelskrig og
uenighederne om en Brexit-aftale.

Det samlede investeringsafkast blev pd -1.259,7
mio. kr., hvor der var positive afkastbidrag fra
obligationer og alternative investeringer, mens
kreditinvesteringer, aktier og valutaafdoekning
leverede negative afkast. Risikoniveauet i LD
Veelger blev reduceret ved indgangen til 2018,
hvilket har bidraget til, at afkastet blev mindre
negativt.

Absolut set er investeringsresultatet mindre
tilfredsstillende, men set i forhold til markeds-
udviklingen vurderes resultatet tilfredsstillende.

Lidt mere end 90 pct. af medlemmernes opspa-
ring er placeret i investeringspuljen LD Veelger,
hvor LD Fonde varetager den overordnede
investeringsforvaltning. | LD Vcelger blev afkastet
pd -2,3 pct., hvilket var lavere end markedsafka-
stet mdlt ud fra puljens sammenligningsindeks.
LD Vecelgers underperformance kom iscer fra
aktieportefgljen, men ogsd valutaafdoekning af
investeringer i udenlandsk valuta, primoert ameri-
kanske dollar, bidrog negativt.

Medlemmer, der har placeret opsparingen i puljer
med aktier eller blandede investeringspuljer med
aktier og obligationer, fik ligeledes negative afkast.
Kun de rene obligationspuljer og puljen Maj Invest
Kontra fik positive afkast. Den bedste pulje var Maj
Invest Kontra med et afkast pd 3,6 pct.
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LD Fondes lave omkostningsniveau er
med til at sikre konkurrencedygtige
resultater for medlemmernes opsparing

Fortsat lave administrations- og
investeringsomkostninger

De lave omkostninger blev i 2018 bibeholdt med
en Arlig administrationsomkostning pr. medlem
pd& 51 kr. LD Fonde reducerede i 2018 de direkte
investeringsomkostninger betydeligt som fplge
af et i 2017 gennemfgrt udbud af investerings-
forvaltning og depositarydelse (depotbank). Der
blev endvidere gennemfeort et udbud af it-drifts-
opgaven i LD Fonde. Udbuddet blev vundet af
It-Afdelingen A/S, nu IT Relation A/S.

Generelt ligger LD Fondes omkostningsniveau lavt
set i forhold til alternative opsparingsmuligheder
pd pensions- og investeringsforeningsmarkedet,
hvilket er med til at sikre konkurrencedygtige
resultater for medlemmernes opsparing.

LD Fonde

| begyndelsen af 2018 besluttede Folketinget at
give LD det overordnede ansvar for en ny fond,
der etableres i forbindelse med overgangen til en
ny ferielov.

Lenmodtagernes Dyrtidsfond tog derfor i 2018
binavnet LD Fonde for at synliggare, at vi fremad-
rettet forvalter s@vel Lenmodtagernes Dyrtids-
midler som Lpnmodtagernes Feriemidler. Arbejdet
med at forberede forvaltningsopgaven for
Lenmodtagernes Feriemidler blev fortsat i 2018.

Loes mere om tilblivelsen af LD Fonde under
afsnittet LD Fonde.

| ordbogen pd Id.dk findes der

forklaringer pd investerings-
faglige begreber, der anvendes
i drsrapporten


https://www.ld.dk/Om-LD/Ordbog

Overblik

Finansmarkederne 2018

Markedsudyvikling

Ved indgangen til 2018 var det LD Fondes forvent-
ning, at veekstbilledet fortsat ville favorisere
aktiver med relativt hgj risiko. Alligevel reduce-
rede vi allerede i starten af 2018 allokeringen til
bd&de aktier og hgjtforrentede obligationeri LD
Veelger. Det skyldtes, at LD Fonde vurderede, at
konjunkturcyklen var pé et relativt sent stadie af
en konjunkturopgang, samt at centralbankerne,
iscer den amerikanske, ville stramme penge-
politikken. Disse to faktorer lagde grunden for
en mere forsigtig tilgang til risiko i portefgljen.

Malt i lokalvaluta faldt de globale aktiemarkeder
med 7,7 pct. i 2018, mens afkastet i danske kroner
blev pd -4,6 pct. Hen over Aret var der dog store
udsving i afkastet, som toppede ar-til-dato i
starten af oktober, hvor globale aktier i danske
kroner havde givet et afkast pd 8,1 pct. Danske
aktier havde generelt svcert ved at fplge med

de udenlandske markeder, og indekset OMXC25
sluttede dret med et afkast pd -11,2 pct. Det
negative afkast p& danske aktier var iscer trukket
af Danske Bank og A.P. Mgller Mcersk.

High-yield-virksomhedsobligationer i developed
markets gav, malt i lokalvaluta, et afkast pd&
-2,6 pct. i 2018 og -4,5 pct. afdcoekket til danske

kroner. Europceiske seniorl@n gav et afkast pd
2,0 pct.,, og europceiske investment-grade-
obligationer gav et afkast p& -0,9 pct. Emerging
markets-statsobligationer, mélt i danske kroner,
gav et afkast p& -69 pct.

Danske realkreditobligationer gav samlet set
et afkast pd 1,2 pct., drevet af en meget hgj
udenlandsk efterspgrgsel.

| USA startede dret med et renteniveau pd
10-drige statsobligationer p& knap 2,5 pct.
Renterne steg herefter og toppede i oktober p&
3,3 pct. for s& at falde tilbage til 2,7 pct. Rente-
spcendet til tyske statsobligationer blev udvidet
kraftigt hen over &ret. Renten p& en 10-Arig tysk
statsobligation 1& primo 2018 pd 0,6 pct. for sd at
falde hen over dret til 0,2 pct.

De fleste typer af risiko-
aktiver gav et negativt
afkast i 2018. MdAlt i danske
kroner faldt de globale
aktiemarkeder med 4,6 pct.,
og danske aktier faldt med
hele 11,2 pct.
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@konomisk udvikling

Det globale BNP forventes at vaere vokset med
3,7 pct. i 2018. Emerging markets-gkonomierne
har drevet en god del af den globale vaekst og
ventes at vaere vokset med 4,7 pct. i 2018, mens
USA og eurozonen vurderes at vcere vokset med
hhv. 29 pct. og 2,0 pct. | Kina steg BNP med 6,5 pct.
i tredje kvartal og fortsatte dermed den faldende
tendens. Arbejdsmarkedet i USA og eurozonen
styrkedes fortsat. Arbejdslgshedsprocenten i USA
ligger omkring 4 pct. og er toet pd at veere histo-
risk lav. | eurozonen er arbejdslgsheden ogsd
faldet i 2018 og ligger nu pd 79 pct.

Den amerikanske centralbank har strammet
pengepolitikken fire gange i 2018, hver gang med
en renteforhgjelse pd 0,25 procentpoint. Samti-
dig er centralbanken fortsat med at reducere sin
beholdning af stats- og realkreditobligationer.
Den europceiske centralbank stoppede med at
opkgbe obligationer i december 2018, men den
ledende rentesats blev fastholdt ucendret.

Politisk usikkerhed

Der var gennem hele dret store udsving pd de finansielle
markeder affedt af bekymringer for den globale okonomi,
men ogsd i hgj grad affedt af politisk usikkerhed
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Overblik

Forventninger 2019

Det er LD Fondes forventning, at den globale
voekst vil udvikle sig positivt i 2019 med en forven-
tet voekstrate pd 3,5 pct. Handelskrigen mellem
USA og Kina er dog begyndt at scette synlige
aftryk. Den gkonomiske aktivitet er s@ledes faldet
markant i b&de Kina og eurozonen. Der er derfor
indbygget en betydelig usikkerhed i forvent-
ningen til global voekst. Brexit er ligeledes en
usikkerhedsparameter, der potentielt kan have
mcerkbare konsekvenser for hele den europoe-
iske gkonomi, og dermed ogsd udviklingen p&
borsmarkederne.

Pengepolitikken i USA er gradvist blevet strammet
i 2018, og der er udsigt til, at den amerikanske
centralbank strammer pengepolitikken yderligere
som reaktion p&d meget lav arbejdslgshed.

Den globale veekst ventes sdledes at falde fra
3,7 pct. i 2018 til 3,5 pct. i 2019. Der er tale om forven-

tede fald i voeksten i sével USA, eurozonen og Kina.

| Japan forventes en lille stigning i vaeksten fra 0,9
pct. i 2018 til 1,1 pct. i 2019. Der er fortsat ikke udsigt
til stigninger i inflationen, som i den globale
pkonomi forventes at ligge stabilt pd 3,8 pct. i
2019, det samme niveau som i 2018.

Selv om den globale gkonomi p& mange para-
metre virker sund, er voekstbilledet proeget af

f&, men store usikkerheder. LD Fonde vurderer
ligeledes, at den globale gkonomi befinder sig
toet pd toppen af en konjunkturcyklus, og at

den amerikanske gkonomi mé&ske endda har
passeret en konjunkturtop. Samtidig fortscetter
den amerikanske centralbank med at stramme
pengepolitikken. Den europceiske centralbank er
stoppet med at opkpbe obligationer og bevoeger
sig derforind i et nyt — og risikofyldt — pengepo-
litisk regime. LD Fonde reducerede allerede i 2018
allokeringen til aktiver med hgj risiko. | 2019 vil LD
Fonde fortscette med at finjustere portefglien

og omlaegge dele af portefgljen til alternative

Den globale gkonomi
befinder sig pd toppen af en
konjunkturcyklus. LD Fonde
forventer, at den globale
pkonomi vil udvikle sig lidt
svagere i 2019



investeringer med fokus pd kreditinvesterin-

ger. Overordnet set er det vores vurdering, at

en forsigtig tilgang til investeringsportefgljen,
svarende til portefgljen i 2018, er den rigtige
strategi. LD Veelger-portefgljens risikoniveau er
derfor ucendret i forhold til 2018 md&lt pd value-at-
risk i de mest risikofyldte scenarier for udviklingen
pd finansmarkederne.

Udbetalingerne til medlemmerne var hgjere i 2018
end i 2017, men 1& fortsat pd et lavt niveau. Det
hgjere udbetalingsniveau for 2018 vurderes at
veere begrundet i det svage investeringsafkast

i &ret. Det ventes, at fortsat lave omkostninger
og moderat positive udsigter for investerings-
afkastet for 2019 vil fgre til en svagt faldende
formue til et niveau omkring 32 mia. kr.

Alternative investeringer

| 2019 vil LD Fonde fortscette med at finjustere portefgljen og
omlcegge dele af portefgljen til alternative investeringer
med fokus pd kreditinvesteringer
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LD FONDE

LD er blevet til LD Fonde

Med den nye ferielov og oprettelsen af den nye fond,
Lenmodtagernes Feriemidler, forvalter LD fremover to
scerskilte fonde. LD har derfor skiftet navn til LD Fonde.

| begyndelsen af 2018 blev en ny ferie-
lov vedtaget af Folketinget. Dermed fik
LD en ny stor opgave. Det blev nemlig
samtidig besluttet, at de feriemidler,
Ipnmodtagerne optjener i overgangsdret
til den nye lov, bliver til en opsparing, der
skal forvaltes i en ny fond, som LD har
det overordnede ansvar for. Fondens
officielle navn er Lonmodtagernes Fond
for Tilgodehavende Feriemidler. | daglig
tale, Lonmodtagernes Feriemidler.
Feriemidler
Den nye fond, Lonmodtagernes Ferie- i overgangs-
midler, er en scerskilt gkonomisk enhed
i LD. Det vil sige, at LD nu har to fonde -
de oprindelige indefrosne dyrtidsmidler
0og Lonmodtagernes Feriemidler — under
samme juridiske enhed. For at styrke
forsté&elsen af en ny struktur og give
plads til den nye fond har Lanmodta-
gernes Dyrtidsfond derfor i Ipbet af 2018 Lenmod-
skiftet binavnet LD ud med binavnet LD tagernes
Fonde, hvilket ogsd@ afspejles i logo og Feriemidler
design. Om de oprindelige dyrtidsmidler
anvendes betegnelsen Lonmodtagernes
Dyrtidsmidler.
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To fonde
— én organisation

Bestyrelsen i LD Fonde har ansvaret for badde Lonmodtager-
nes Dyrtidsfond og Loenmodtagernes Feriemidler.

De to fonde er bdret af én og samme organisation, LD
Fonde. Der bliver tale om en mindre udvidelse af den
eksisterende organisation, da en sd stor ny opgave
kroever ekstra ressourcer.

Den eksisterende forvaltningsstruktur pd investerings-
omrddet er i forvejen fleksibel, og formuen i Lonmodtager-
nes Feriemidler kan p& en enkel méde lcegges ind i den
eksisterende fondsstruktur og forretningsmodel.

Investeringsfcellesskabet mellem de to fonde sikrer lave
omkostninger og adgang til kvalificerede investerings-
rédgivere fra dag ét pd alle vaesentlige omrader.

[]| LD Fonde

_I Lonmodtagernes
m Dyrtidsfond

| Lgnmodtagernes
Feriemidler

LIZETTE RISGAARD
FORMAND FOR LD FONDES
BESTYRELSE

"Det var heldigvis et bredt forlig, regerin-
gen indgik med folketingets partier om en
ny ferielov, der samtidig satte Lgnmod-
tagernes Dyrtidsfond i spidsen for den
nye fond, Lonmodtagernes Feriemidler.

LD har forvaltet midlerne i Lonmodtager-
nes Dyrtidsfond siden 1980. Her, ca. 40 &r
senere far LD ansvaret for en ny fond med
en formue pd& 100 mia. kr. Ogsé denne
gang er opgaven at sikre Ipnmodtagernes
midler med de betydelige investerings-
fordele, der ligger i at forvalte en fcelles-
formue.

For de yngste drgange kan der blive
tale om indefrysning af feriemidlerne i
mere end 50 dr. Det er derfor vigtigt, at
pengene forrentes i den lange periode.
LD Fonde er godt rustet til at pdtage sig
opgaven med at forvalte Isnmodtager-
nes indefrosne penge.

Forh&bentlig kan de seneste 40 drs solide
resultater fortscettes — nu som LD Fonde.”

LD FONDE 13




LD FONDE

“Det er en vigtig opgave, der nu ligger hos LD Fonde, som skal
passe godt pd Ienmodtagernes tilgodehavende feriemidler og
samtidig sikre arbejdsgiverne mod en likviditetsklemme ved
overgangen til ny ferielov.”

Lizette Risgaard - formand for LD Fondes bestyrelse

Kapitalforvaltning for begge fonde

LONMODTAGERNES
DYRTIDSMIDLER

LONMODTAGERNES
FERIEMIDLER

N2

Kapitalforeningen LD - Dattervirksomhed, AIF

2 2

Allokeringsafdeling
Dyrtidsmidler

Allokeringsafdeling
Feriemidler

KUN FOR KUN FOR
DYRTIDSMIDLER PELLES FERIEMIDLER
= == e (]
= = = =
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2018

Lenmodtagernes
Dyrtidsmidler
Ultimo 2018

0
Phareie
580.000

medlemmer

| 2024 er alle medlemmer
udbetalingsberettigede

36 midqa. kr.

i formue

2021

Lenmodtagernes
Feriemidler
Estimat primo 2021

v
PEPFIRE
3 MIO.

medlemmer

......

PRPFRe
150.000

arbejdsgivere

100 mia. kr.

i formue



LD FONDE

To fonde under samme juridiske enhed
— LD Fonde

LD FONDE
HAR DET
OVERORDNEDE
ANSVAR

- LD Fonde star for formueforvaltningen og den finansielle rapportering.
- LD Fonde har ansvaret for administrationen med bistand af ATP.

LONMODTAGERNES LONMODTAGERNES
DYRTIDSMIDLER FERIEMIDLER

Der vil i &rsrapporterne for LD Fonde fremadrettet blive redegjort specifikt
for afkast og resultater i de to fonde. | 2020 vil der for fgrste gang foreligge
et investeringsafkast for Lenmodtagernes Feriemidler.

“LD Fonde tilstrceber at f& s@vel Lenmodtagernes Dyrtidsmidler
som Lonmodtagernes Feriemidler til at vokse bedst muligt
og dermed skabe en god supplerende opsparing, som kan
udbetales, ndr lsnmodtageren forlader arbejdsmarkedet.”

Dorrit Vanglo - direktgr, LD Fonde

16 LEDELSENS BERETNING



Formuen i
Lenmodtagernes
Feriemidler

Den nye fond skal sikre Isnmodtager-
nes feriemidler og samtidig gore det
muligt for arbejdsgiverne at beholde
midlerne, s& lcenge der er behov for
dette — dog senest med indbetaling
ved lonmodtagernes pensionsaldre.

Lonmodtagernes Feriemidler forventes at have en formue pd
ca. 100 mia. kr. primo 2021.

Investeringsstrategien i den nye fond kommer til at adskille sig fra
investeringsstrategien for Lonmodtagernes Dyrtidsmidler. Ud over
at tidshorisonten er forskellig for de to fonde, vil den nye ferie-
middelfond omfatte et helt scerligt aktiv i form af tilgodehavende
feriemidler, der stér hos arbejdsgiverne. Det er et sikkert aktiv, idet
tabsrisikoen er lille, men det er arbejdsgiverne, der beslutter, hvor
stor en andel af formuen, aktivet udgar.

Det er nemlig op til arbejdsgiverne, om de vil beholde deres medar-
bejderes optjente feriemidler i virksomheden mod at betale en &rlig
indeksering svarende til Ipnudviklingen, eller om de vil indbetale
medarbejdernes optjente feriemidler. De kan ogsd voelge en kombi-
nation, hvor de indbetaler for nogle medarbejdere men ikke for
andre. Hver enkelt arbejdsgiver troeffer sit eget valg.

Arbejdsgivernes beslutninger vil f& betydning for investerings-
strategien. LD Fonde kommer til at arbejde med forskellige scena-
rier, da der ikke foreligger nogen sikre indikationer p&, hvordan
arbejdsgiverne vil forholde sig til de tilgodehavende feriemidler.

Fondens resultat omfatter b&de indekseringen af midlerne hos
arbejdsgiverne og afkastet af investeringerne, og resultatet forde-
les, s& alle Isnmodtagere f&r samme procentvise tilskrivning.

e o

Et teet
samarbejde med

ATP

Det overordnede
ansvar for
Loenmodtagernes
Feriemidler ligger
hos LD Fonde. ATP
kommer til at bistd
med den daglige
administration
med opkrcevning
hos arbejdsgiverne
og udbetaling til
lonmodtagerne.

Det er ogsd ATP’s opgave at
etablere it-systemer og admini-
stration til fonden.

ATP’s bistand finansieres af
arbejdsgiverne, mens lgnmod-
tagerne baerer omkostningerne
ved forvaltningen i LD Fonde. Der
vil blive redegjort for omkostnin-
ger og resultater i de fremtidige
Arsrapporter fra LD Fonde.
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Investeringer

Investeringspolitik

LD Fondes investerings- og risikostyringsstrategi
tager udgangspunkt i bestyrelsens risikovurde-
ring. Det er et rammevilkdr, at medlemsbestan-
den er uden tilgang, og at midlerne Ipbende
kommer til udbetaling, og det er helt afggren-
de for investeringsstrategien. Prognoser for

den langsigtede udvikling i medlemsbestand

og forvaltet formue er derfor vigtige styrings-
instrumenter for investeringsomrddet. Dette
tydeligggres ogsd af malscetningerne for investe-
ringspolitikken, hvor hensynet til et tilfredsstillen-
de og relativt stabilt afkast spges afbalanceret
med det ufravigelige krav til effektiv udbetaling
af midlerne.

Dette strategiske udgangspunkt er afscet for

LD Fondes investeringsstrategi, hvor der ud fra
medlemmernes forventede udbetalingsadfcerd
foretages analyser af investeringsportefgljen
med henblik p& at fastlcegge en strategisk porte-
folje for LD Vcelger, der er det helt domineren-

de produkt for medlemmer i Lanmodtagernes
Dyrtidsmidler. Den indsigt, der opn&s gennem
dette arbejde, anvendes ogsd i relevant omfang
for investeringspuljerne.

Overordnet set vejer hensynet til Ipbende at
kunne udbetale midler til medlemmerne tungt i
beslutningen om sammenscetningen af porte-
foljen, hvilket indebcerer hgje krav til lpbende
cashflow fra og/eller omscettelighed af aktiverne.
Portefgljen er sGledes i dag og harigennem de
seneste &r voeret scerdeles likvid.

Ud over likviditetskravet er afvejningen af forven-
tet investeringsafkast over for markedsrisiko helt
essentiel. Denne afvejning tager udgangspunkt i
bestyrelsens vurdering af medlemmernes risiko-
tolerance. N&r LD Fonde arbejder struktureret
med modelbaserede analyser med henblik p&
at fastloegge en strategisk portefglje, optimeres
der sé@ledes pd& forskellige risikoprofiler. Samti-
dig fastlaegges en raekke restriktioner p& mulige
aktivsammenscetninger, s@ledes at mulighe-
den for lpbende at udbetale midlerne effektivt
bevares.

LD fonde harien arroekke arbejdet med en fast-
lceggelse af den langsigtede investeringsstrategi
for LD Veelger ud fra en tilgang, hvor der foreta-
ges optimeringer af investeringsportefgljen ved

INVESTERINGER
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hjcelp af en dynamisk model, der genererer en
raekke forskellige scenarier for udviklingen p&

de finansielle markeder. Scenarierne anvendes

til at analysere sAvel den aktuelle portefplje

som mulige alternative portefgljer med fokus pd
risikoegenskaberne, herunder effekten af ekstre-
me markedsforhold ("halescenarier”). Bestyrelsen
fastleegger ud fra den gnskede risikotolerance en
strategisk portefgplje.

Rammerne for den taktiske risikostyring fastloeg-
ges af bestyrelsen i arlige retningslinjer, hvor der
opstilles detaljerede rammer for risikotolerancen
i det enkelte &r. Der fastlaegges for hver aktiv-
type et udsvingsbdnd i forhold til den strate-
giske portefplje, hvorved bestyrelsen afgrcenser
direktionens mulighed for taktiske dispositioner.
Bestyrelsen fastloegger ligeledes supplerende
risikorammer for valutakurs- og renterisici og
kredit- og modpartsrisici, samt for anvendelsen
aof afledte finansielle instrumenter.

Investerings- og risikorammerne udmontes i
Kapitalforeningen LD (KLD). Bestyrelsen i KLD
(identisk med LD Fondes daglige ledelse) har
ansvaret for at kontrollere, at Nykredit Porte-
feljeadministration, der er forvalter af KLD,
implementerer risikorammerne. LD Fonde er
portefgljeforvalter i KLDs puljeafdelinger og
dermed ansvarlig for aktivallokering, overordnet
risikostyring samt likviditetsstyring. Den konkre-
te aktivallokering og risikostyring foregdr efter
beslutning i LD Fondes investeringskomite.
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LD Fonde er omfattet af det sé&kaldte Prudent
Person Principle. Princippet betyder, at det er
bestyrelsens ansvar at fastloegge en risiko-
profil for LD Fondes investeringer og der ud fra
fastscette rammer for de enkelte investerings-
omrdder. Risikoprofil og investeringsrammer
skal fastloegges sdledes, at medlemmernes
interesser varetages bedst muligt. Indtil 1. juli 2016
var LD Fonde ikke omfattet af Prudent Person-
princippet, men derimod underlagt kvantitative
placeringsregler. Efter overgangen er LD Fondes
investeringsmaoessige styring blevet tilrettelagt
efter en mere risikobaseret tilgang til investe-
ringsstrategien for LD Vecelger.

Bestyrelsen modtager til hvert bestyrelsesmgde
(6 gange arligt) en risikoopggrelse og -rapporte-
ring omfattende markeds- og modpartsrisici for
LD Veelger. Opggrelsesmetoden er den samme,
som pensionsinstitutter underlagt Solvency |l
benytter, selv om LD Fonde ikke er omfattet af
Solvency Il. Markedsrisiko opdeles i seks risiko-
typer: renterisiko, aktierisiko, ejendomsrisiko,
valutarisiko, kreditspoendsrisiko og koncen-
trationsrisiko. Markedsrisikoen beregnes med
udgangspunkt i, at alle risici indtroeffer samtidig.
Modpartsrisikoen er risikoen for at lide tab, hvis
modparten ikke kan leve op til sine forpligtelser.
LD Fonde har en modpartsrisiko i form af indestd-
ender pd kontantkonti i banker og p& modpar-
ter ved indgd&ede OTC-derivatforretninger. Den
samlede portefgljerisiko beregnes pd grundlag
af markeds- og modpartsrisici. Markedsrisikoen
er den helt dominerende risiko, og aktierisikoen
udger omkring 2/3 af denne risikofaktor.



Investeringer

Ansvarlige investeringer

Bestyrelsen har fastlagt en politik for ansvarlig
investeringspraksis. Politikken er senest opdate-
ret i december 2017 og kan findes pd& Id.dk, hvor

den konkrete praksis ogsd er ncermere beskrevet.

Erfaringen viser, at LD Fonde i visse tilfcelde kan
pdvirke danske selskaber i en gnsket retning. N&r
det geelder udenlandske selskaber, hvor ejerska-
bet er mere spredt, er det langt vanskeligere at
pdvirke selskaberne. Dette sgges imgdegdet ved
at g& sammen med andre institutionelle ejere.

LD Fonde har stemt p& generalforsamlingen i
alle de danske bgrsnoterede selskaber, hvor
LD Fonde er aktioncer. Hovedindsatsen lcegges
p& de governanceomrdder, hvor vi mener at
kunne skabe stgrst veerdi, dvs. pd incitaments-
ordninger, bestyrelsessammensoetning samt
sikring af almindelige aktioncerhensyn (f.eks.
bemyndigelser til kapitaludvidelser, vaern mod
overtagelse mv.). LD Fondes synspunkter er
enten blevet tilkendegivet ved anvendelse aof

instruktionsfuldmagter, som giver mulighed for
konkret at stemme for eller imod hvert enkelt
dagsordenspunkt, ved direkte generalforsam-
lingsdeltagelse eller gennem dialog med selska-
bernes bestyrelse eller Investor Relations.

| 2018 har der igen voeret fokus pd at tilskynde

til opfyldelse af Anbefalingerne for God Selskabs-
ledelse, herunder scerligt med hensyn til opscetning
og opndelse af mdl for bestyrelsessammensoet-
ningen. Uafhcengighed og diversitet i relation til
nationalitet, kgn, alder og uddannelse har her
veeret de vigtigste fokusomréder.

| de tilfcelde, hvor LD Fonde ikke umiddelbart kan
fplge bestyrelsens anbefalinger, har vi kontak-
tet selskaberne forud for stemmeafgivelsen for
dels at give en mere detaljeret begrundelse for
vores holdninger, dels fremkomme med forslag til
sikring af bedre corporate governance. Dette har
konkret resulteret i, at bestyrelserne har uddybet
forklaringer og prececiseret forslag. | de fleste
tilfeelde har LD Fonde p& denne baggrund kunnet
stgtte forslagene, bl.a. angdende udformningen
af incitamentsordninger.

LD Fonde har stemt p& general-

forsamlingen i alle de danske
borsnoterede selskaber, hvor
LD Fonde er aktioncer
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Aktive engagementssager, ultimo 2018

Overtreedelse af internationale konventioner og normer

16% 26% 29% 29%

i

Menneskerettigheder Arbejdsrettigheder

LD Fonde pdvirker sammen med andre investorer selskaber
til at overholde de internationale konventioner og normer

Placering af selskabernes hovedkvarter

Nordamerika Europa @
Asien

Mellemgsten

@ Afrika

Central- og

Sydamerika Oceanien

GES International, der varetager engagementsager pd vegne af LD Fonde og andre investorer,
havde ved udgangen af 2018 123 aktive engagementssager.



GES International (nu overtaget af Sustainalytics)
er den voesentligste samarbejdspartner, nér

det gcelder den konkrete implementering af LD
Fondes politik for ansvarlig investeringspraksis.
GES varetager screening af aktieportefglien samt
virksomhedsobligationer med henblik p& at undgd
investeringer i selskaber, der bevidst og gentagne
gange krcenker bredt anerkendte internationale
konventioner og normer. LD Fonde deltager via
samarbejdet med GES i en koordineret indsats
over for de relevante selskaber p& vegne af flere
institutionelle investorer. LD Fonde er dermed
indirekte aktiv i forhold til at forbedre ESG-forhol-
dene (Environmental, Social and Governance) i
flere hundrede virksomheder pd& verdensplan. LD
Fonde modtager en omfattende rapportering fra
GES, der dokumenterer denne indsats.

| lpbet af 2018 deltog LD Fonde sammen med
andre investorer i GES Engagement Forum i 156
engagementsager vedrgrende overtrcedelse af
internationale konventioner og normer. Heraf
vedrgrer 36 af engagementsagerne selskaber,
der i lgbet af &ret har vaeret i LD Fondes porte-
foljer. Syv af disse sager vedrgrer miljgforhold,
mens 22 sager vedrgrer menneskerettigheder og
arbejdstagerrettigheder, og syv sager vedrgrer
korruption. | Ipbet af 2018 er fire af disse sageri LD
Fondes portefpljer blevet lpst og derved lukket.

| de resterende igangvcerende sager kan der
konstateres meget positive engagementresul-
tateri form af progression i de konkrete sager
og vilje til dialog fra de ansvarlige selskaberi17
sager. | 11 sager er der delvist positive engage-
mentresultater, mens der er dérlige eller slet
ingen resultater i fire sager. LD Fonde har efter
rédgivning fra GES placeret ca. 20 selskaber

pd en liste over virksomheder, som LD Fondes
aktieforvaltere ikke m& investere i. Denne liste er

domineret af selskaber inden for vabenproduk-
tion. Det er ikke vores politik at nacevne de enkelte
virksomheder ved navn.

| 2018 har LD Fonde udvidet sit arbejde med
ESG-forhold i investeringerne pd flere fronter.

| screeningen af portefgljerne er kontroverser
angdende skatteforhold blevet tilfgjet som et
kriterium. Desuden er vi géet sammen med andre
investorer om at drive engagement med ESG-
risici p& emerging markets, hvor der alt andet
lige er en hgjere risiko inden for ESG i forhold til
de udviklede markeder. Inden for dette engage-
ment-program er der ved udgangen af 2018 et
samlet antal p& 127 aktive engagementsager i

14 lande. 33 af disse engagementsager vedrorer
selskaber, der er en del af LD Fondes portefpljer.
P& vegne af LD Fonde og andre investorer har GES
i Ipbet af 2018 haft mgder med 28 af de 33 selska-
ber med henblik pd, at selskaberne skal opbygge
politikker og processer, der imgdekommer de
materielle ESG-risici, som det enkelte selskab

har. Denne engagement-indsats bliver kortlagt

i forhold til FN's 17 verdensmal, og i de fleste
tilfcelde er engagement malrettet fplgende tre
verdensmal: SDG-mal 12 omhandlende ansvarlig
produktion og forbrug, SDG-mal 13 omhandlen-
de klimaforandringer og SDG-mal 16 vedrgrende
fred, retfoerdighed og stcerke institutioner. Sidst-
noevnte handler ikke mindst om, at selskaberne
skal opbygge en robust ledelsesstruktur omkring
handteringen af ESG-risici, herunder h&ndtere
udfordringer med forretningsetik (blandt andet
korruption). Af de 33 selskaber, har kun tre reageret
negativt p& GES-henvendelserne. Der er gennem
engagementprocessen gjort fremskridt i 31 af de
33 selskaber, hvoraf 19 selskaber har flyttet sig
rigtigt tilfredsstillende.

LD Fonde stemmer p& udvalgte udenland-
ske selskabers generalforsamling i den aktivt
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forvaltede del af LD Fondes aktieportefplje. Da
LD Fonde investerer i et meget betydeligt antal
udenlandske selskaber, er det ikke hensigts-
maessigt at stemme pd& samtlige selskabers
generalforsamlinger. LD Fonde har derfor efter
forslag fra GES udvalgt et mindre antal selska-
ber ud fra kriteriet, at GES driver engagement
med selskaberne. LD Fonde samarbejder i den
forbindelse med det engelske r&dgivningsfirma
Minerva (tidligere Manifest). Minerva udarbejder
anbefalinger til stemmeafgivelse pd internatio-
nale selskabers generalforsamlinger og tilbyder
it-lpsninger til at gennemfgre stemmeafgivelsen.
Minerva overvdger og rapporterer samtidig om

selskaberne i forhold til deres ledelsesforhold mv.

(governance). LD Fonde har p& den baggrund
udvalgt yderligere et antal selskaber, hvor LD
Fonde har stemt pd generalforsamlingerne.

LD Fonde modtager for hvert enkelt selskab

en analyse fra Minerva med opsummering af
indholdet i de enkelte dagsordenspunkter, hvilke
forhold det er vaesentligt at forholde sig til samt
Minervas begrundede anbefaling om stemme-
afgivelse. | tilfcelde hvor dagsordenspunktet
krcever yderligere analyse, kontakter LD Fonde
sine forvaltere og beder om deres holdning og
fortolkning af punktet. LD Fonde har stemt pd&

23 generalforsamlinger i 2018. Kendetegnende
for LD Fondes stemmeafgivelse har vceret, at LD
Fonde har gnsket at sikre bestyrelsens mangfol-
dighed og uafhcengighed, ngdvendig rotation
af revisor, at undgd uigennemskuelige og urime-
lige bonusaflgnninger til ledelsen og bestyrelsen

samt at undgd begrceensninger af aktioncerernes
rettigheder.

LD Fonde har i flere situationer stemt imod ledel-
sens forslag og anbefaling for at sikre god corpo-
rate governance. | de tilfcelde, hvor der ikke har
veeret dagsordenspunkter relateret til LD Fondes
engagement, er der via stemmeafgivelse pd
punkter vedrgrende bestyrelsessammenscetning
mv. sendt et signal til selskabet.

LD Fonde investerer i indekserede aktiefonde pd&
s@vel modne markeder som emerging markets.
Fondenes investeringer er omfattet af screening
0g engagement efter samme retningslinjer som
i LD Fondes egne mandater, men med en anden
samarbejdspartner.

LD Fondes kreditinvesteringer sker primecert via
fonde. Der er ofte tale om fonde med en bred
gruppe af danske og/eller internationale investo-
rer, og investeringsprincipperne fastscettes af
den finansvirksomhed, der stér bag fonden. LD
Fonde har derfor som hovedregel ikke mulighed
for direkte at pévirke investeringsprincipperne,
men LD Fonde spger at traeffe de bedst mulige
valg af kreditfonde ud fra hensynet til ansvarlig
investeringspraksis, afkast og omkostninger.

LD Fondes aktiebeholdning kan ses pd& |d.dk

LD Fonde har stemt pd 23 udenlandske selskabers
generalforsamling i 2018 - i flere tilfcelde mod
ledelsens forslag og anbefalinger - for at sikre god
corporate governance i selskaberne
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LD Veelger

Portefgljesammenscetning
og risikostyring

LD Fonde anvender sammenligningsindeks i
portefgljestyringen til at afgrcense det gnskede
investeringsunivers og som et element i risiko-
styringen. Sammenligningsindekset for 2018 var
sammensat af 40 pct. guldrandede obligatio-
ner, 25 pct. kredit, 22,5 pct. globale aktier, 10 pct.
alternative investeringer og 2,5 pct. kontant.
Voegtningen af aktivtyperne blev i 2018, som i

de foreg&ende ar, cendret for at afspejle den
gnskede risikosammenscetning pd kort sigt. |
forhold til 2017 blev guldrandede obligationer
@get med 10 procentpoint, mens kredit og aktier
blev reduceret med henholdsvis 10 og 5 procent-
point. Voegtningen af alternative investeringer
blev pget med 2,5 procentpoint, og kontant blev
indeholdt med en voegt pd 2,5 procentpoint. De
betydelige cendringer reducerede sammenlig-
ningsindeksets risiko, idet allokeringen til de mest
risikofyldte aktiver, aktier og kredit samlet set blev
reduceret med 15 procentpoint. Sammenlignings-
indeksets risikoniveau afspejler LD Vcelgers strate-
giske risikoniveau.

Portefgljestyringen tilrettelcegges inden for
rammerne for fordeling af portefgljen p& aktiv-
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kategorier (aktivallokering). Grafen s. 27 viser
rammerne for aktivfordelingen i LD Vcelger.
Rammerne for aktivkategorierne blev justeret i
starten af 2018, hvor den stgrste cendring var, at
den gvre ramme for kredit blev scenket fra 50 til
40 pct. Rammerne er s@kaldte "blpde rammer”,
hvor overskridelse tillades, hvis overskridelsen
alene skyldes kursbevoegelser.

Guldrandede obligationer har vaeret stort set
neutralt veegtet gennem hele 2018. Kredit var i
starten af &ret overveegtet i forhold til sammen-
ligningsindekset, blandt andet som fglge af

en lavere vaegt i sammenligningsindekset i

2018 i forhold til 2017, men denne overvoegt blev
reduceret i Igbet af de fgrste par méneder. Efter-
folgende har kredit fortsat vceret overvoegtet,
hvilket skal ses i sacmmenhceng med under-
vaegtningen af alternativ kredit, der indgdr i
alternative investeringer.

Aktier har gennem hele dret veeret neutralt
veegtet, hvor kun kursbevoegelser har medfert
mindre afvigelser fra voegten i sammenlignings-
indekset. Alternative investeringer har i fgrste
halvar af 2018 vaeret undervaegtet i forhold til
sammenligningsindeksets vaegtning pd 10 pct.



Det skyldes en forpget vaegtning i sammenlig- Euro afdoekkes ikke, og det samme gcelder for

ningsindekset og en fortsat opbygning af portefgl-  emerging markets-valutaer. For aktier er den

jen af alternativ kredit, som blev p&dbegyndt i 2017. strategiske afdcekningsprocent for amerikanske
dollar, britiske pund og japanske yen 75 pct., mens
obligations- og kreditinvesteringerne afdoekkes

Valutastrategi og -afdoekning med 100 pct.

LD Fonde betragter udsving i valutakurser mere De strategiske valutaafdaekninger kan fraviges,
som en kilde til risiko i portefgljen end som men skal dog ligge mellem 50 og 100 pct. Gennem
en indtjeningskilde. Den samlede valutakurs- hele &ret har amerikanske dollar og britiske pund
risiko begrcenses derfor ved at afdcekke en del veeret neutralt afdoekket, mens japanske yen har
af eksponeringen mod udenlandske valutaer. veeret fuldt afdoekket.

Guldrandede obligationer
Kredit
Investment-grade-obligationer
High-yield-obligationer
Seniorlén

Emerging markets-obligationer

@vrige kreditaktiver

Aktier

Globale aktier

Emerging markets-aktier
Danske noterede aktier
Alternative investeringer

Likviditet mv.

B Faktisk andel af formuen, ultimo 2018 Ramme fastlagt af bestyrelsen
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Samlet afkast

LD Veelger opndede i 2018 et samlet afkast pd
-2,3 pct. Absolut set er der tale om et mindre
tilfredsstillende afkast. Investeringerne opdeles

i fire aktivklasser: obligationer, kredit, aktier og
alternative investeringer, hvor obligationer gav
et afkast pd 1,3 pct,, kredit -2,2 pct., aktier -6,7 pct.
og alternative investeringer 3,0 pct. Obligations-
portefpljen fik et positivt merafkast i forhold til
obligationsportefgljens sammenligningsindeks.
Aktieportefpljen og kreditportefgljen gav et lavere
afkast end de respektive sammenligningsindeks.
Alternative investeringer gav et lavere afkast end
afkastkravet til alternative investeringer.

Sammenligningsindekset gav et afkast pé&

-0,5 pct. Efter investeringsomkostninger har

LD Vcelger s@ledes leveret et afkast, der var

1,8 procentpoint lavere end sammenlignings-
indekset. Investeringsomkostningerne i LD Vcelger
udgjorde 0,39 pct. Den aktive portefgljestyring
hari 2018 bidraget med ca. -1,4 procentpoint,
hvilket ikke er tilfredsstillende. Sammenlignings-
indekset indeholder ikke afdcekning af ekspo-
neringen mod udenlandske valutaer, mens LD

Veelgers eksponering mod amerikanske dollar, briti-
ske pund og japanske yen som minimum afdoekkes
med 50 pct. Ved stigende valutakurser medfgrer
denne risikoafdoekning et tab til portefgljen, men
ikke i sammenligningsindekset. Dette gjorde sig
gceldende i 2018, hvor valutaafdaekningen bidrog
negativt til afkastet.

Mdalscetningen er, at den aktive portefgljeforvalt-
ning skaber veerdi ved, at investeringsafkastet
efter investeringsomkostninger er hgjere end
sammenligningsindeksets afkast, der er opgjort
for omkostninger. Hvis investeringsafkastet i
portefgljerne svarer til indeksafkastet, er der
skabt et afkast, der har finansieret investerings-
omkostningerne.

LD Fondes forventning er sdledes, at der kan
skabes et egentligt merafkast efter investerings-
omkostninger, ved at LD Fonde fordeler formuen
mellem de enkelte aktivkategorier, mandater

og fonde pd en hensigtsmaessig mdade, og ved
at portefgljeforvalterne i de aktivt forvaltede
mandater og fonde skaber et merafkast i forhold
til deres individuelle sammenligningsindeks.

Aktivfordeling (procent)

B Kreditobligationer
Borsnoterede aktier
39,1

Kontant mv.

27,2

B Guldrandede obligationer

B Alternative investeringer

Afkast (procent)

6,8
5,9

2018

2016 2017

-2,3
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Afkastbidrag

LD Veelgers merafkast opdeles pd dels et bidrag
fra den overordnede aktivallokering mellem
obligationer, kredit, aktier og alternative investe-
ringer, og dels p& sammenscetningen af porte-
fpljerne inden for obligationer, kredit, aktier og
alternative aktiver. Dertil kommer det mulige
merafkast, som portefgljeforvalterne skaber i
mandater og fonde. Der er ikke leveret mer-
afkast i 2018, idet aktivallokeringen bidrog med
ca. -0,4 procentpoint, og forvalternes merafkast
med ca. -0,7 procentpoint. Valutaafdcekningen
bidrog med ca. -0,8 procentpoint.

Den overordnede vaegtning af obligationer, kredit,
aktier og alternative investeringer bidrog svagt
negativt til afkastet, primcert som felge af under-
voegtningen af alternative investeringer. Aktier
har gennem hele dret vaeret neutralt voegtet og
bidrog sdledes ikke til det overordnede merafkast.
Derimod bidrog sammenscetningen af aktie-
portefgljen negativt til afkastet.

Samlet set bidrog de eksterne forvaltere negativt
til merafkastet, idet de gav et lavere afkast end
de respektive mandater og fondes sammenlig-
ningsindeks. Aktie- og kreditforvalterne bidrog
negativt til merafkastet, mens obligationsforval-
terne bidrog positivt. Alternative investeringer
gav et mindre negativt bidrag, hvilket i hgj grad
skyldes, at kreditdelen af portefgljen har vceret
under opbygning, og derfor har investeringerne
kun givet et begreenset afkast i forhold til det
forventede afkast over investeringernes levetid.

Sammenligningsindekset opggres uden af-
doekning af valutaeksponering. Bidraget pé ca.
-0,8 procentpoint fra valutaafdaskning kommer
derfor fra afkastet pd& afdoekningsforretningerne,
hvilket primcert er afdcekning mod bevoegelser

i amerikanske dollar. Amerikanske dollar har
gennem hele &ret voeret neutralt afdoekket, og
det negative bidrag kan sdledes tilskrives den
strategiske risikoafdaekning af valutakursrisici.

Afkastudvikling (indeks 11.2018 = 100)

102 Sammen-
lignings-
ot ﬁ\desk‘ss
100
99
98
97

Jan 2018

Dec 2018
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LD Veelger

Obligationer

Strategiske forhold

Obligationsportefgljen skal strategisk bidrage
med en beskyttelse af formuen i perioder med
ddérlige konjunkturer og/eller uro pd de finansielle
markeder. Samtidig skal den medvirke til at sikre
lpbende likviditet til medlemsudbetalinger. Der
er s@ledes tale om en portefglje med relativt lav
risiko og lavt forventet afkast.

Langt den stgrste del af obligationsportefal-
jen bestdr af danske guldrandede nominelle
stats- og realkreditobligationer. En mindre del
af obligationsportefgljen bestdr af globale
indeksobligationer.

Samlet afkast

LD Veelgers samlede afkast af obligationspor-
tefgljen blev pd& 1,3 pct. i 2018 efter investerings-
omkostninger, hvilket er et tilfredsstillende
resultat i betragtning af det lave renteniveau

og den begraensede renterisiko. Rammerne for
renterisikoen (varighed) er 2-6, og obligations-
portefgljens renterisiko har gennem d&ret ligget
mellem 2,5 og 3,6. Ultimo d&ret var renterisikoen 2,5.

Obligationsportefgljiens sammenligningsindeks
bestdr af 25 pct. statsobligationsindeks og 75 pct.
inkonverterbare realkreditobligationsindeks og
gav et afkast p& 0,8 pct. Samlet set har obliga-
tionsportefglien givet et merafkast pd 0,5 procent-
point i forhold til sit sammenligningsindeks, hvilket
vurderes som meget tilfredsstillende.

Afkastudvikling (indeks 1.1.2018 = 100)

102
101
100
99
98 Sammen-
lignings-
97 indeks
Jan 2018 Dec 2018
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Portefgljen af guldrandede obligationer er opdelt
i en portefglje af obligationer med lav varighed
og en portefglje med lidt Icengere varighed. De to
portefglier gav et afkast p& henholdsvis 1,4 pct. og
1] pct. Samlet gav guldrandede obligationer et
afkast pd 1,2 pct.

Obligationsportefpljens afkast er i hgj grad pavir-
ket af udviklingen pd& det danske realkreditobli-
gationsmarked, da realkreditobligationer udger
langt den overvejende del af obligationsporte-
fpljen. | modscetning til sammenligningsindekset
indeholder obligationsportefgljen konverterbare
realkreditobligationer, hvilket har pdvirket porte-
foljens relative afkast.

| februar faldt kurserne p& danske realkredit-
obligationer og specielt konverterbare realkredit-

obligationer. | denne korte periode faldt
obligationsportefgljen ca. 0,5 procentpoint mere
end sammenligningsindekset. Dette rettede sig
efterfglgende, og portefgljens afkast var i april
tilbage pd& niveau med sammenligningsindeksets.
Herefter har obligationsportefgljen haft et hgjere
afkast end sammenligningsindekset. Danske
realkreditobligationer har, som tidligere, nydt
godt af stor efterspgrgsel fra udenlandske
investorer.

Portefgljen af globale indeksobligationer gav

et afkast pd 2,7 pct. Det positive afkast skyldes
styrkelsen af amerikanske dollar pd ca. 5 pct., da
portefgljen har en hgj allokering til amerikanske
indeksobligationer.

Fordeling af obligationer (procent)

93,2

B Realkreditobligationer
Statsobligationer

Globale indeksobligationer

Obligationsportefgljen
har givet et merafkast pd
0,5 procentpoint i forhold
til sit sammenlignings-
indeks
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LD Veelger

Kredit

Samlet afkast

LD Vcelgers samlede afkast p& kreditportefgl-
jen blev -2,2 pct. efter investeringsomkostninger.
Kreditportefgljen er sammensat af investment-
grade-obligationer, high-yield-obligationer,
europceiske seniorbankldn, emerging markets-
obligationer og gvrige kreditinvesteringer. Med
undtagelse af seniorl@n gav alle kredittyper
negative afkast.

Kreditportefgliens sammenligningsindeks bestdr
af 20 pct. investment-grade-indeks, 22 pct.
high-yield-indeks, 36 pct. seniorl&n-indeks og

22 pct. emerging markets-obligationsindeks.
Sammenligningsindekset gav et afkast p& -09 pct,
hvilket var 1,3 procentpoint hgjere end portefgljen.

| starten af 2018 blev portefgljen cendret,

idet allokeringen til high-yield-obligationer
blev reduceret, og samtidig blev allokerin-
gen til emerging markets-obligationer gget,
hvilket afspejlede en cendret sammensoetning
af sammenligningsindekset. @vrige kredit-
investeringer indgdr ikke i sammenligningsin-
dekset og har derfor veeret overvoegtet. Ses
der bort fra gvrige kreditinvesteringer, har de
forskellige kredittyper stort set voeret neutralt
voegtet i forhold til sammenligningsindekset med
den undtagelse, at seniorbankl&n har veeret
overvcegtet siden september.

Investment-grade-obligationerne gav et afkast
pd -09 pct., hvilket svarer til investment-grade-
indekset.

Afkastudvikling (indeks 1.1.2018 = 100)

102 Sammen-
lignings-
101 indeks
100
99
98
97

Jan 2018 Dec 2018

32 D VALGER



High-yield-obligationerne gav et afkast pé&

-5,4 pct., hvilket var 0,9 procentpoint lavere

end high-yield-indekset. Portefpljens afkast

er inklusive valutaafdoekning af amerikanske
dollar, hvilket har pavirket afkastet negativt.
Portefgljen er kendetegnet ved at vcere mere
konservativ end sammenligningsindekset med
en overvaegtning af B-ratede obligationer og
en undervcegtning af CCC-ratede obligatio-
ner. Denne konservative stil giver portefgljen af
high-yield-obligationer beskyttelse, ndr kredit-
spcendene udvides, idet primcert lavt ratede
obligationer far de stgrste tab. Modsat vil porte-
foljen give et lavere afkast, nér kreditspoendene
indsncevres.

Seniorldn gav et afkast pd 0.9 pct., hvilket var
1,1 procentpoint lavere end indekset.

Portefpljen af emerging markets-obligationer
bestdr af en aktivt forvaltet fond med emerging

markets-obligationer, der primcert er denomine-
ret i amerikanske dollar, og en ETF med emerging
markets-obligationer i lokale valutaer. Samlet gav
denne del aof portefgljen et afkast pd -4,6 pct.

@vrige kreditinvesteringer udggres af investe-
ringer i CDS-kontrakter p& europceiske invest-
ment-grade-selskaber. Investeringerne sker via
allokering til kreditfonde. Afkastet blev i 2018

pd& -8,2 pct. Ultimo dret var der investering i en
enkelt fond i dette segment. | Igbet af dret blev
der omlagt fra en fond med kort restigbetid til
en med lcengere tid til udlpb med en lignende
investeringsstrategi, dog med lidt lavere risiko.
Omlcegningen vurderedes hensigtsmaessig, da
disse fondes afkastpotentiale er stgrst i fondenes
forste levedr. @vrige kreditinvesteringer indgdr
ikke i sammenligningsindekset, og denne kredit-
type har séledes veeret overvoegtet i dret.

Fordeling af kredit (orocent)

4,9

Seniorldn

34,5

B Investment-grade-obligationer

B High-yield-obligationer

B Emerging markets-obligationer

20,4 @vrige kreditaktiver

i 2018
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Seniorldn gav som
den eneste kredit-
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LD Veelger

Aktier

LD Fonde har inddelt aktieportefgljen i fire aktie-
grupper: Beta, Beta+, Core Alpha og Special
Alpha. Beta-gruppen indeholder indekserede
investeringsfonde, der fglger aktiemarkederne
100 pct. Beta+ er indekserede investeringsfonde,
som typisk har en eksponering mod forskellige
faktorer, som f.eks. value-aktier, small-cap-aktier
og aktier med lav risiko. Core Alpha-gruppen
bestdr af de aktivt forvaltede aktiemandater

og udger en veesentlig del af den samlede
aktieportefglje. Gruppen har en hgjere risiko i
forhold til sammenligningsindekset end Beta-
og Beta+-gruppen, mens Special Alpha-grup-
pen har den hgjeste risiko. Gruppen indeholder
mere koncentrerede portefpljer. Gruppen bestdr
for ncerveerende af danske aktier og miljg og
klima-aktier.

Samlet afkast

Efter et udfordrende ar p& aktiemarkederne endte
LD Veelgers samlede afkast af bgrsnoterede
aktier pd -6,7 pct. efter investeringsomkostninger.
Aktieportefgljiens sammenligningsindeks, MSCI
World All Countries, gav et afkast p& -4,6 pct.
Aktieportefgljen har derfor givet et afkast, der
var 2,1 procentpoint lavere end sammenlignings-
indekset, hvilket ikke er tilfredsstillende.

Aktieportefgljen er vaesentligt anderledes
sammensat end sammenligningsindekset MSCI
World All Countries, hvilket i hgj grad skyldes
allokeringen til Special Alpha, der bestdr af danske
aktier og miljp og klima-aktier. | aktieportefgljen
har danske aktier udgjort ca. 8 pct., mens voegtnin-
gen i sammenligningsindekset er ca. 0,5 pct. Porte-
fpljen af miljp og klima-aktier, der har udgjort ca.

Afkastudvikling (indeks 1.1.2018 = 100)
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9 pct. af aktieportefgljen, er vaesentligt forskellig
fra sammenscetningen i sammenligningsindek-
set. Den samlede aktieportefglje har derfor en
betydeligt anderledes lande- og sektorsammen-
scetning end sammenligningsindekset, hvilket

- i modscetning til tidligere &r — ikke har kunnet
betale sig i 2018. De to portefgljer af danske
aktier og miljg og klima-aktier gav et afkast p&
henholdsvis -13 pct. og -8,9 pct,, hvilket var lavere
end sammenligningsindekset for aktier.

Core Alpha er kendetegnet ved at have relativt
defensive aktier p& developed markets, hvor
kurserne generelt falder mindre end markedet,
ndr der opleves store kursfald, og hvor aktierne i
stigende markeder til gengceld heller ikke stiger
tilsvarende. Denne stil har gennem flere historiske
perioder med urolige markeder veeret med til at
begroense tabene pd LD Voelgers aktieporte-
folje. Frem til starten af oktober steg de globale
aktiemarkeder, og i denne periode steg Core

Alpha ikke tilsvarende. | fjerde kvartal opleve-
de aktiemarkederne store fald, og her faldt LD
Veelgers aktieportefglje ikke tilsvarende. For hele
aret fik developed markets-aktierne et afkast p&
-5,7 pct., hvilket var lidt lavere end sammenlig-
ningsindekset for denne type aktier. P& emerging
markets fik Core Alpha et afkast p& -12,3 pct.,
hvilket var et lavere afkast end sammenlignings-
indekset for emerging markets.

Beta+ bestdr p.t. udelukkende af developed
markets-aktier. Denne del af portefgljen er
kendetegnet ved at have en stgrre eksponering
mod value-aktier, small-cap-aktier og aktier med
lav risiko. Denne sammenscetning af portefpljen
har ligesom Core Alpha givet et lavere afkast i de
positive markeder og mindre tab i fjerde kvartal,
hvor der var store fald i aktiekurserne.

Beta-portefgljen fulgte som forventet den
generelle udvikling p& aktiemarkederne.

Fordeling af aktieportefgljen (procent)

B Beta
B Beta+

Core Alpha
B Special Alpha

42,5

Landefordeling (procent)

11,4 7,6
‘ Danmark
Bl UsA
151
Japan
B Schweiz

Storbritannien
B Frankrig
@vrige globale

B Emerging markets
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LD Veelger

Alternative investeringer

Strategiske forhold

LD Veelgers beholdning af alternative investe-
ringer er sammensat af alternativ kredit,
ikke-bgrsnoterede aktier, investeringsfonde,
ejendomsselskaber, danske small-cap-aktier
samt danske indeksobligationer.

Det er strategien at pge eksponeringen til alterna-
tiv kredit, som LD Fonde betragter som en attrak-
tiv kilde til merafkast. LD Vcelgers investeringer i
alternativ kredit foretages gennem fonde. Kravene
til alternativ kredit er, ud over et krav til afkastet,
at investeringerne skal have et hgjt cashflow, og
derncest at tidshorisonten for investeringerne er
kortere, end der normalt ses p& omrddet.

Strategien for alle gvrige alternative investeringer
er at reducere eksponeringen. Det er en del af en

langsigtet strategi og har i de seneste &r medfert
en markant reduktion af beholdningen af disse
aktivtyper.

Samlet afkast

| 2018 blev eksponeringen mod alternative
investeringer eksklusive kredit yderligere reduce-
ret, primcert i form af udlodninger fra og salg af
investeringsfonde samt salg af danske small-
cap-aktier. Ultimo 2018 udger disse investeringer
1.088 mio. kr. Portefgljen bestdende af danske
investeringsfonde, der investerer i mindre og
mellemstore danske virksomheder, udenlandske
investeringsfonde og i mindre omfang fonde,
der investerer i ventureselskaber, blev reduceret
gennem dret via udlodninger pd 101 mio. kr. Dertil
kommer salg af danske small-cap-aktier og udlgb

Alternative investeringer (mio. kr.)

145 973 59 491 83
2016 [

2017

54 280 61

37 265 47

B Ejendomme

B Investeringsfonde
Ikke-bgrsnoterede aktier

B Danske small-cap-aktier
Danske indeksobligationer mv.

B Alternativ kredit

2.327
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af danske obligationer for 66 mio. kr. Samlet set
gav denne del af portefgljen et afkast pd 19 pct.

En del aof LD Fondes portefglje af danske unote-
rede aktier og bgrsnoterede small-cap-aktier er
placeret i dattervirksomheden LD Equity 1, der

er en selvsteendig kapitalfond, som LD Fonde
ejer 76,1 pct. af. Fonden blev etableret i 2006 med
det formal at udvikle og afhcende portefgljen.
Udlodninger fra fonden udgjorde 30 mio. kr. i 2018.
| perioden 2006-2018 har LD Fonde modtaget
udlodninger fra LD Equity 1's virksomhedssalg pd i
alt 3.815 mio. kr., hvilket er 1.727 mio. kr. mere, end LD
Fonde oprindeligt investerede i LD Equity 1. Denne
scerdeles tilfredsstillende udvikling har betydet et
gennemsnitligt afkast pd 21,2 pct. arligt.

Eksponeringen mod alternativ kredit blev gget
gennem 2018 i takt med udmegntning af strategien

pd omrdadet. Derudover investerede LD Vcelger i
endnu en fond med alternativ kredit i slutningen
af &ret. Samlet set er investeringerne i alternativ
kredit @get med 1.835 mio. kr. i 2018. Denne del aof
portefeljen gav et afkast pd 2,4 pct,, hvilket er
meget tilfredsstillende i en opbygningsfase.

Den samlede beholdning af alternative investe-
ringer gav et afkast p& 3,0 pct., hvor specielt
cendringer i allokeringen mellem danske small-
cap-aktier og alternativ kredit bidrog positivt

til afkastet. Danske small-cap-aktier, som er

en portefglje under afvikling, gav i 2018 et hgjt
afkast. Alternativ kredits afkast blev skabt i den
sidste del af dret, hvor allokeringen til alternativ
kredit var hgj.

kredit

LD Vcelgers investeringer i alternativ kredit har attraktive
cashflows, og samtidig bidrager investeringerne med
relativt hgje afkast og risikospredning i den samlede

investeringsportefglje
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Medlemmer og formue

Medlemsudvikling

Tilskrevet afkast

Det tilskrevne afkast i LD Vcelger efter investerings-
omkostninger blev pd -2,5 pct. Efter pensions-
afkastskat og omkostninger indebar det en
reduktion af medlemmernes opsparing pd

2,6 pct. P& trods af det negative afkast i 2018 er
opsparingen styrket med 7,7 pct. over 3 4r, hvilket
sammenholdt med udviklingen i forbrugerpriser-
ne giver en gget kpbekraft pd 5,5 pct.

Medlemmer, som har haft et oprindeligt indskud
svarende til at vaere fuldtidsbeskaeftigede i
1977-79, og som udelukkende har haft opsparin-
gen i LD Veelger, havde ultimo 2018 en opsparing
p& 142.462 kr. Det svarer efter afgift til 89.642 kr. pd&
en LD-aldersopsparing.

Puljeveelgernes resultater

Medlemmer, der efter eget valg placerer opspa-
ringen i investeringspuljer, udgjorde 11,7 pct. af
medlemsskaren ved udgangen af 2018. Der var

for disse puljevecelgere tale om stor spredning i

de individuelle investeringsafkast og dermed det
tilskrevne resultat. Det formuevcegtede gennemsnit
for gruppen svarede til en tilskrivning pd -6,4 pct.
efter pensionsafkastskat og omkostninger.

For puljeveelgergruppen som helhed blev der tale
om et resultat, der var ringere end resultatet i LD
Veelger. Baggrunden herfor er en stgrre ekspone-
ring mod aktier, og iscer danske aktier. Andelen
af gruppens opsparing placeret i aktiepuljer blev
fastholdt pd et relativt hgjt niveau, selv om den
faldt fra 51 pct. til 48 pct. i lgbet af 2018. Selv om

Formue fordelt pé alder

under 60 qr

4
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puljevceelgerne gennem hele dret reducerede
placeringen i LD Danske Aktier, udgjorde puljen
fortsat ncesten 27 pct. af deres opsparing ved
drets udgang. Det var fgrst i fjerde kvartal, at
puljevcelgerne reducerede placeringerne i de
globale aktiepuljer og gav obligationspuljerne
lidt stprre veegt.

Kun et fatal p& godt 4 pct. af puljeveelgerne har
aktivt omplaceret opsparingen gennem 2018,
hvor der for den enkelte typisk var tale om et
eller to puljevalg i Ipbet af aret. Det betyder, at
eksponeringen mod aktiepuljer langt overvej-
ende blev reduceret som fglge af kursfald pé
markederne og kun i mindre grad som fglge af
aktive valg blandt puljeveelgerne.

Selv om det kun er en mindre gruppe, der omlceg-
ger opsparingen ved puljevalg, kan puljeplace-
ringen veere et bevidst investeringsvalg for det
enkelte medlem. Puljeordningen giver medlem-
merne mulighed for at placere opsparingen i
aktivt forvaltede aktiepuljer med stor spredning
for meget lave omkostninger. LD-opsparingen

er for de fleste endvidere kun et supplement

til pensionsgkonomien. Derfor kan det veere
fornuftigt at placere netop LD-opsparingen med
en risikoprofil, der er hgjere end for den gvrige
pensionsopsparing, den enkelte rader over.

Antallet af udbetalinger blev gget med 14,3 pct. i
forhold til 2017, men overordnet set er der fortsat
tale om et lavt niveau set i forhold til den meget
store gruppe af udbetalingsberettigede. Ved

MEDLEMMER OG FORMUE

Arsskiftet var 382.000 over 60 &r og dermed
udbetalingsberettigede. Det svarer til 66 pct. af
medlemsgruppen. Den gennemsnitlige udbeta-
lingsalder er p& 64 &r og 8 méneder, hvilket
betyder, at medlemmerne typisk lader opsparin-
gen std i 4-5 Ar efter, at de er blevet udbetalings-
berettigede. Stigningen i udbetalingsomfanget i
2018 ses hos alle aldre og kan tilskrives et negativt
afkasti 2018.

Dgdsfaldsudbetalingerne udgjorde 99 pct., mens
udbetalinger af anden a@rsag end alder udgjorde
blot 2,8 pct. af de samlede udbetalinger. | langt
de fleste tilfeelde skete udbetaling sdledes efter
medlemmets gnske og pd& baggrund af medlem-
mets alder.

Medlemmerne kan f& en skatterabat i form af
nedscettelse af afgiften til staten pd betingel-
se af, at afgiften indbetales inden 12 m&neder
efter, at de er fyldt 60 &r. Det vil sige, at retten til
skatterabat udlgber ved 61 &r.

| 2018 fik 51.200 medlemmer rabatten, og heraf
valgte 80,4 pct. at fortscette opsparingen i
Lenmodtagernes Dyrtidsmidler, mens de gvrige
19,6 pct. fik rabatten i forbindelse med udbetaling.
Skatterabatten indebcerer en fremrykning

af afgiftsbetalingen for de medlemmer, der fort-
scetter opsparingen. LD Fonde overfgrte i 2018

1,4 mia. kr. i fremrykkede afgifter til staten, hvortil
kommer afgifter i forbindelse med udbetaling af
ikke-afgiftsberigtigede konti.



Nggletal om medlemmerne

2018 2017 2016 2015 2014
Medlemmernes formue ultimo &ret (mio. kr.) 36.512 £41.631 42.839 44,423 54.576
Udbetalt i aret (mio. kr) 2.538 2.202 2.307 2.815 2.534
Afgifter til staten som fglge af skatterabat (mio. kr.) 1.408 1.373 1.070 10.127 0
Flyttet i &ret (mio. kr.) 66 80 46 20 74
Opsparing for en fuldtidskonto ultimo &ret (kr.)*
- for afgift 142.462 146.283 138.197 132.336 126.705
— efter afgift 89.812 92.208 87160 83.511 -
Tilskrevet afkast i LD Voelger (pct.)
— fgr pensionsafkastskat -2,5 69 5,3 5,3 8,7
— efter pensionsafkastskat -2,6 59 4,4 4,4 7.3
Arlige omkostninger i LD Vcelger (pct.) 0,46 0,41 0,45 0,40 0,42
Antal medlemmer ultimo éret 581.612 617.677 649.372 683.637 716.437
Andel af medlemmer, der er puljeveelgere (pct.) 1,7 1,8 1.9 1.9 12,0
Andel af medlemmer omlagt til LD-aldersopsparing (pct.) 56.5 51,0 45,0 41,0 -
Antal udbetalte konti 35.305 30.620 33.151 32988 30.866
Antal flyttede konti 962 1.101 658 256 792

* Medlemmet var fuldtidsbeskaeftiget i perioden 1977-1979 og har udelukkende haft sin opsparing i LD Veelger.

Formue fordelt pé& produkt

Mere end 80 pct. Skattefri
af medlemmerne
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Ved udgangen af 2018 havde 329.000 medlem-
mer en LD-aldersopsparing, der kan udbetales
skattefrit. Gruppens samlede opsparing udgjorde
58 pct. aof formuen i Lonmodtagernes Dyrtids-
midler. Status for godt 2 pct. af medlemmerne
var, at fristen for at f& skatterabat var udigbet.

Flytninger til andre pensionsinstitutter havde et
beskedent omfang. Antalsmaessigt ses der et
fald p& 12,6 pct. i forhold til &ret fgr, men det er pd
niveau med det, der er set i de senere dr, bortset
fra 2015, hvor niveauet var ekstraordincert lavt.

Godt og vel hver 5. flytning skete inden omlceg-
ning til en LD-aldersopsparing, hvilket giver
mulighed for at indskyde belgbet pd pensions-
ordninger med Igbende udbetalinger. Imidlertid
synes det ikke overvejende at vcere overvejelser
om gkonomiske fordele ved Igbende pensions-
udbetalinger frem for engangssummer, der er
drivkraften bag flytningerne. Ved knap 80 pct. af
flytningerne er der tale om at flytte en LD-alders-
opsparing over i et tilsvarende pensionsprodukt
hos det modtagende pensionsinstitut.

Der blev i 2018 flyttet 66 mio. kr. mod 80 mio. kr.
Aret for.

Opsparingens starrelse, samt om der er foretaget
puljevalg, har betydning for det enkelte medlems

MEDLEMMER OG FORMUE

Arlige omkostninger. De arlige omkostninger
omfatter b&de et administrationsbidrag, der
troekkes p&d medlemmets konto, og investerings-
omkostninger, der fragdr i puljernes afkast.

For et medlem med hele opsparingen i LD Vcelger
udgjorde de samlede Arlige omkostninger i 2018
blot 0,46 pct. af opsparingen. Investeringsom-
kostninger udgjorde heraf 0,39 procentpoint.

LD Fondes puljeordning gor det muligt for medlem-
merne at placere opsparingen i globale aktie- og
obligationsportefgljer for meget lave omkost-
ninger. Feks. udgjorde medlemmets samlede
omkostninger ved at have opsparingen investeret
i LD Globale Aktier blot 0,53 pct. i 2018, hvoraf 0,40
procentpoint er puljens investeringsomkostninger.

Bestyrelsen har valgt, at udbuddet af investe-
ringspuljer skal vcere overskueligt for medlem-
merne i forhold til, at der udbydes puljer med
relativt enkle investeringsstrategier i LD Fondes
egne puljer, hvor der alene er tale om aktie-
eller obligationsbaserede produkter. Her kan
medlemmerne frit sammenscette en portefglje,
der passer til deres individuelle risikoprofil. Dette
puljeudbud suppleres med eksterne puljer, der
skal ses som en mulighed for medlemmer, som
pnsker at overlade forvaltningen af deres opspa-
ring til andre end LD Fonde.



Medlemmer og formue

Formueudvikling

Formuen i Lonmodtagernes Dyrtidsmidler var
ultimo 2018 pd& 36,5 mia. kr. Det er 2,5 mia. kr. under
det forventede niveau ultimo 2017. Baggrunden
herfor er det negative afkast i 2018 samt i mindre
grad et let forhgjet udbetalingsomfang i forhold
til sidste &rs prognose. Afvigelsen fra det forven-
tede formueniveau ligger inden for de scenarier,
som LD Fonde arbejder med, og giver derfor ikke
anledning til at justere investeringsstrategien
eller den langsigtede planlcegning. Med udviklin-
gen i 2018 er det forventningen, at formuen primo
2024 vil vaere pd godt 24 mia. kr. 1 2024 vil alle
medlemmer vcere udbetalingsberettigede.

Formueprognosen bygger dels pd LD Fondes
egne analyser og afkastestimater, og dels p&
fremskrivninger af udbetalingsadfcerd, som
det gkonomiske analyseinstitut DREAM laver en

gang arligt for LD Fonde. DREAM analyserer bl.a.
sammenhcenge mellem udbetalingstilbgjelighed
og sociogkonomiske forhold, herunder arbejds-
markedstilknytning. DREAM har bl.a. pdvist, at
udbetalingstidspunktet for en del af medlemmer-
ne er knyttet til tidpunktet for tilbagetroekning fra
arbejdsmarkedet. | de seneste Ar er celdre perso-
ners arbejdsmarkedstilknytning steget voesent-
ligt, og pensionsalderen er udskudt. Det kan ses

i prognosen for formueudviklingen for Lenmod-
tagernes Dyrtidsmidler. Analyserne fra DREAM
har vist et meget stabilt udbetalingsmgnster og
derfor stor robusthed i vores formueprognoser.

Fra 2021 forvalter LD Fonde ogsd Lenmodtager-
nes Feriemidler, som DREAM har estimeret at
udgegre en formue pd& 100 mia. kr. primo 2021.

Formueudyvikling i Lanmodtagernes Dyrtidsmidler (mia. kr.)
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Medlemmer og formue

Resultatanalyser

LD Fonde vurderer Igbende de forretningsmaoessige
resultater pd& baggrund af analyser udarbejdet

af uafhcengige eksterne eksperter hos Spektrum
Fondsmcaeglerselskab A/S (tidl. Kirstein A/S) og
Morningstar® Analyserne indeholder sammenlig-
ninger med pensions- og investeringsforenings-
produkter, der kan vcere relevante alternativer

for medlemmerne i Lanmodtagernes Dyrtidsmid-
ler. Resultatet af analyserne er tilgoengelige for
medlemmer og andre interesserede pd |d.dk

LD Veelger er hovedproduktet for medlemmerne.
Puljen er et balanceret markedsrenteprodukt, hvor
LD Fonde er ansvarlig for aktivallokeringen, der
tilpasses medlemmernes alderssammensoetning
og udbetalingshorisont. Spektrum Fondsmaegler-
selskab A/S har udarbejdet en analyse, hvor LD
Veelgers nggletal for investeringsafkast og omkost-
ninger saommenlignes med pensionsprodukter, der
ligner LD Veelger mest. Disse pensionsprodukter
udger en referencegruppe for LD Veelger.
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Analysen indeholder pensionsprodukter med en
investeringshorisont pd 5-10 &r, hvor pensions-
instituttet varetager aktivallokeringen. | analysen
indgdr desuden produkter med en fast aktiv-
allokering, der mélt p& aktieandelen svarer nogen-
lunde til LD Vcelger samt tre af LD Fondes eksterne
puljer med en blandet portefglje. Investerings-
afkastet er analyseret for &ret 2017, som er det
seneste &r, hvorfra der foreligger data, samt for
perioden 2008-17. Dette giver et overblik over LD
Vecelgers resultater pd kort, mellemlangt og langt
sigt. Blandt resultaterne kan fremhcoeves:

— Malt pa risikojusteret afkast placerede LD Veelger
i 2017 sig i midten i forhold til referencegruppen.
En lavere aktieandel end hos referencegruppen
bidrog negativt, mens bdde sammenscetningen
af aktieportefglien og en lidt stgrre allokering til
kredit end hos referencegruppen bidrog positivt
til det relative afkast.

— LD Veelgers risikojusterede afkast i 2015-17
var blandt de hgjeste i referencegruppen. LD
Veelgers voesentligt stgrre allokering til danske
aktier i forhold til referencegruppen var en
vaesentlig grund hertil.


https://www.ld.dk/Afkast-i-LD/Rating-og-Analyser

Morningstar® rating af LD Fondes investeringspuljer

Samlet

3ar 5ar 10 @r 2018

LD Aktier & Obligationer (udger 97,6 pct. af LD Veelger) * oKk k K *kKkk *ok ok kK *k Kk
LD Danske Aktier ** *% *% *%
LD Globale Aktier *kkk * %k *k K *kk
LD Miljg & Klima'! *odkkok ok *% % _ *kkk
LD Korte Obligationer *kkk KKk *% *kk
*kkkk *kkk *kk*k *kkk

LD Mixed Obligationer

1 LD Miljp & Klima blev oprettet i januar 2011 og er séledes endnu ikke ratet p& 10 drs sigt.

— Det risikojusterede afkast i 2013-17 var lidt over
gennemsnittet. Allokeringen til danske aktier
bidrog samlet set positivt til den relative place-
ring, men LD Veelgers relativt lave afkast i 2016
trak ned.

— P& en 10-arig horisont fra 2008-2017 er LD
Veelgers afkast i toppen ift. referencegruppen.
En defensiv positionering op til finanskrisen og
under geeldskrisen i 2011 er vaesentlige kilder til
den flotte placering.

— LD Veelger har de laveste omkostninger i
referencegruppen.

Spektrum belyser ogsé veesentlige forskelle i
allokeringen til forskellige aktivklasser. Ultimo 2017
havde LD Vcelger en storre allokering til guldran-
dede obligationer og kredit end det generelle
niveau for referencegruppen. Den stgrste forskel

i allokeringen var inden for alternative investe-
ringer, hvor LD Veelger havde reduceret, mens
referencegruppen havde gget allokeringen.

LD Veelger indgdr desuden i en ménedlig analyse
af pensionsbranchens balancerede markeds-
renteprodukter udarbejdet af Morningstar®. LD
Vcelger er placeret i en gruppe af livscyklus-
produkter med moderat risiko og en investerings-
horisont pd& 10 ar. Det fremgdr, at LD Vcelger har
haft et afkast under gennemsnittet i 2018, hvilket
ogsd er geeldende pd mellemlang sigt. Risikoen
er beregnet til at ligge under middel b&de pd
kort og mellemlang sigt. Omkostningerne ligger

i den laveste ende af de analyserede produkter.
Analyserne fra b&dde Spektrum og Morningstar
bekroefter den investeringsstrategi, LD Fonde har
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fastlagt for LD Veelger. Strategien har fokus pé et
investeringsafkast, der er solidt og robust samt
proeget af lave omkostninger. Analyserne viser
sdledes, at portefgljen har en tendens til at klare
sig bedst relativt i &r med urolige eller negative
markedsforhold, mens den ikke helt kan fglge
med i stcerkt opadgdende markeder praeget af
stor risikovillighed hos investorerne.

Morningstar® foretager en rating af LD Vcelgers
bgrsnoterede investeringer, som udggr 97,6 pct. af
LD Veelger og er placeret i Kapitalforeningen LD,
afdeling LD Aktier & Obligationer. Afdelingen LD
Aktier & Obligationers resultat méles som afkast
efter omkostninger og justeres for risiko. Resultatet
vurderes i forhold til en gruppe af sammenligne-
lige europceiske investeringsforeningsafdelinger.
Denne referencegruppe, der er klassificeret som
blandede afdelinger med moderat risiko, bestdr af
flere hundrede afdelinger.

LD Aktier & Obligationer har f&et den hgjeste
rating i form af fem stjerner. En rating p& fem
stjerner udtrykker, at afdelingen ligger blandt

de 10 pct. bedste i den europceiske reference-
gruppe, hvilket er scerdeles tilfredsstillende. Det
fremgar af analysen fra Morningstar®, at LD Aktier
& Obligationers investeringsresultat er opndet
med en risiko, der i forhold til de sammenlignelige
produkter betegnes som lav.

LD Fondes interne puljer kan umiddelbart
sammenlignes med investeringsforeningsafdelin-
ger med samme investeringsomrdde, hvilket sker
gennem ratingen fra Morningstar®. Det er meget
tilfredsstillende, at LD Miljg & Klima samt LD Mixed
Obligationer opndr en rating pd 4 stjerner, som er
udtryk for en placering i den bedst performende
tredjedel i den internationale sammenligning. LD
Globale Aktier og LD Korte Obligationer opndr

en tilfredsstillende rating pd 3 stjerner, mens LD
Danske Aktier med en rating pd 2 stjerner ikke
opfylder LD Fondes egen mdlscetning om en
rating pd& mindst 3 stjerner.

Morningstar®-ratingen af de internt forvaltede
puljer saomt de bgrsnoterede investeringeri LD
Veelger (LD Aktier og Obligationer) er tilgaengelig
for medlemmerne pd& Id.dk

Hvis puljerne vaegtes efter formue, séledes

at afdelingen LD Aktier & Obligationer vejer
tungest, opndr LD Fondes puljer en gennemsnit-
lig rating pd& 4,82 stjerner og har dermed den
hgjeste gennemsnitlige rating blandt danske
investeringsfondsforvaltere. Vaegtes alle puljer
ens, opndr LD Fondes puljer, inklusive LD Aktier
& Obligationer, en gennemsnitlig rating p& 3,50
stjerner.

Det er LD Fondes vurdering, at disse resultater
er meget tilfredsstillende for vores puljeudbud til
medlemmerne.

LD Aktier & Obligationer harigeni ér
fdet den hgjeste placering af
Morningstar® — nemlig fem stjerner
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Forretningsmodel

Strategi og risikoprofil

LD-loven fastlcegger produkt og medlems-

skare samt kriterierne for udbetaling og flytning
af opsparingen. Grundlceggende cendringer i
forretningsmodellen skal derfor ske via LD-loven
eller andre lovregler, der direkte eller indirekte
pdvirker LD Fondes virksomhed. Lenmodtagernes
Dyrtidsfond har ikke hidtil modtaget nye midler,
og formuen hidhgrende fra dyrtidsmidlerne
nedbringes over en Arroekke. Afviklingsforipbet
og tidshorisonten pdvirkes af en roekke forskellige
forhold, som uddybes efterfplgende. Lonmodta-
gernes Dyrtidsfond hari 2018 antaget binavnet
LD Fonde for at synligggre s@vel den nuvcerende
forvaltningsopgave for dyrtidsmidlerne som den
kommende forvaltningsopgave for Lanmodtager-
nes Feriemidler.

For Lanmodtagernes Feriemidler, som er en
konsekvens af den nye ferielov, hvor der indfgres
samtidighedsferie, bliver der ligesom for dyrtids-
midlerne tale om overfgrsel af et engangsbelgb
med udbetaling af en sumydelse, ndr arbejds-
markedet forlades - eller senere efter eget valg.

Det scerlige forhold, at fonden med dyrtidsmidler
afvikles over en &rrcekke, stiller for det fgrste
scerlige krav til sammensacetningen af investerings-
portefgljen, derncest har det betydning for sével
den strategiske langsigtede som den operationelle
daglige ledelse. LD Fonde har sdledes i dag en
organisation, der i hgj grad bygger pd outsourcing.
Det betyder, at LD Fondes egen organisation har
en begrcenset stgrrelse, men til gengeeld et hgjt
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kompetenceniveau. De interne administrations-
omkostninger udgjorde i 2018 kun 18,4 pct. af LD
Fondes samlede omkostninger.

Ansvaret for den nye feriemiddelfond vil ikke
cendre p& LD Fondes grundloeggende outsour-
cing-model, men betyder, at organisationen
fremadrettet i et vist omfang vil blive styrket
med yderligere kompetencer.

Nar vi ser pd dyrtidsmidlerne, er produktet
defineret i LD-loven. Produktet ligner med
udbetaling af en sumydelse en kapitalpension/
aldersopsparing, hvor der er mulighed for
individuelle puljevalg. Medlemmerne bcerer den
pkonomiske risiko ved investeringsmaessige tab,
og der er ikke tilknyttet forsikringsydelser. Der
foretages tilskrivning af afkast p& daglig basis,
og bortset fra et mindre belgb under regn-
skabsposten Overfert Resultat er hele formuen
tilskrevet medlemmernes konti. Lsnmodtager-
nes Dyrtidsmidler har séledes ikke nogen egen-
kapital, solvens eller "egen risiko”.

Medlemskredsen er ogsd defineret i LD-loven, og
der kan ikke optages nye medlemmer. | forbin-
delse med ansvaret for den nye fond, Lsnmod-
tagernes Feriemidler, f&r LD Fonde imidlertid fra
2021 en ny medlemsskare. De to populationer
holdes helt adskilt.



LD Fonde far arligt udarbejdet en prognose
for medlemmernes udbetalingsadfcerd. Denne
analyse indgdr i den overordnede strategiske
planlcegning.

LD-loven er pd flere punkter meget lig regulerin-
gen af den gvrige pensionssektor, og LD Fonde
er ogsd reguleret som en offentlig myndighed.
Det ggr det muligt for LD Fonde at benytte sig
af de muligheder, der ligger i en digitalisering af
kontakten med medlemmerne, herunder mulig-
hederne i offentlig digital post.

LD Fonde er omfattet af offentlighedsloven og
er som en lovbaseret ordning tillige reguleret af
forvaltningsloven. Vi bliver sdledes mgdt med
forventninger om et restriktivt adfcerdskodeks.

LD Fonde benytter en hgj grad af outsourcing pé&
alle forretningsomrdder for at bevare en effektiv
organisation og en stor fleksibilitet. Bestyrelsen
fastsoetter de overordnede mdl for outsourcing
og den konkrete udbudsstrategi, n&r kontrakter
udbydes. Udbudsstrategien fasticegges med
henblik pd& at opn& den mest optimale konkur-
renceudscettelse i lyset af mdlscetningerne,
opgavernes karakter og konkurrencevilkdrene.
Anvendelsen af offentlige udbud sikrer, at LD
Fondes krav til outsourcing er scerdeles klare for
de potentielle tilbudsgivere.

Efter gennemfgrelsen af en udbudsproces, der
ngje tilrettelcegges efter konkurrencesituationen
pd& det enkelte forvaltningsomréde, forelcegges
den gennemfgrte evaluering for bestyrelsen,

der treeffer afggrelse om tildeling af kontrakt. LD
Fonde tillcegger det stor voerdi, at samarbejdet
med outsourcingpartnerne nu som en fglge af
EU-udbudslovgivningen sker p& baggrund af
kontrakter, der er fastlagt af LD Fonde og ikke er til
forhandling. Herved opnds en risikobegreensning i
forhold til anvendelsen af outsourcing.

P& investeringsomrddet varetager LD Fonde
primecert de strategiske og taktiske styrings-
opgaver, mens langt stgrstedelen af de gvrige
aktiviteter er outsourcede.

Kapitalforeningen LD (KLD) er den helt centrale
forretningsmaessige enhed i investeringsfor-
valtningen. Ved outsourcing af investerings-
forvaltningen til en kapitalforening opnds den
beskyttelse af LD Fonde som ejer/investor, der er
sikret gennem Lov om alternative investerings-
forvaltere (FAIF-loven). FAIF-lovens regulering af
s@vel FAIF-forvalteren som depositaren (depot-
banken) sikrer et robust operationelt setup. Det er
afgegrende, at outsourcing af investeringsforvalt-
ningen sker i regulatorisk velkendte og betryg-
gende rammer.

Den delegation, der ligger i FAIF-modellen, eri
KLDs tilfcelde kombineret med en staerk kontrol fra
LD Fondes side med hensyn til at sikre, at investe-
ringsstrategi og risikostyring implementeres i KLD.

Hertil kommer, at denne forvaltningsmodel sikrer
funktionsadskillelsen p& investeringssiden. LD
Fonde kan sdledes pd samme tid agere som
sd@vel ejer af foreningen som forvalter af udvalgte
portefgljer, hvoraf de vaesentligste er de sdkaldte
puljeafdelinger, hvor den overordnede aktiv-
allokering og risikostyring foregdr.

Det er LD Fondes vurdering, at den valgte forret-
ningsmodel, baseret p& omfattende anvendelse
af outsourcing, giver en lang racekke strategiske
fordele med hensyn til en fleksibel og omkost-
ningseffektiv forvaltning. Det vurderes sdledes, at
forretningsmodellen er velegnet til at hdndtere
alle de voesentligste risici for LD Fonde, ogsd efter
tilfgrslen af den nye opgave med Lgnmodtager-
nes Feriemidler.

FORRETNINGSMODEL
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Forretningsmodel

Bestyrelsen og corporate

governance

Sammenscetningen af LD Fondes bestyrelse er
bestemt ved lov. Fire bestyrelsesmedlemmer
udpeges efter indstilling fra Isnmodtagernes
hovedorganisationer, og tre bestyrelsesmed-
lemmer udpeges direkte af beskceftigelses-
ministeren. Bestyrelsesformanden voelges blandt
medlemmer indstillet af Isnmodtagernes hoved-
organisationer, mens noestformanden vcelges
blandt de direkte udpegede.

P& bestyrelsesmgdet i april 2018 blev Lizette
Risgaard genvalgt som formand, og Ane Arnth
Jensen genvalgtes som noestformand. Lars
Qvistgaard blev af beskaeftigelsesministeren
genudpeget som bestyrelsesmedlem. Torben M.
Andersen udtraddte af LD Fondes bestyrelse den
8. februar 2018. Den 1. september 2018 blev Hans
Arnum af beskeceftigelsesministeren udpeget til
bestyrelsen i LD Fonde som aflgser for Torben M.
Andersen.

Bestyrelsen vurderer Ipbende, om den tilsammen
har den ngdvendige viden og erfaring til at sikre
en forsvarlig drift af LD Fonde. Som led heri har

bestyrelsen arbejdet med at beskrive den gnske-
de kompetenceprofil for den samlede bestyrelse.
Arbejdet har taget udgangspunkt i forretnings-
modellen og en risikovurdering, og p& baggrund
heraf er det beskrevet, hvilke kompetencer der
bor veere reproesenteret. De enkelte bestyrel-
sesmedlemmer har angivet, inden for hvilke af
disse omrdder de i scerlig grad har kompetence,
hvorefter bestyrelsen har vurderet den samlede
kompetenceprofil reproesenteret i bestyrelsen.

Der er desuden gennemfgrt en evaluering af en
rcekke andre aspekter af bestyrelsens arbej-

de. Evalueringen har taget udgangspunkt i et
sporgeskema. Det har bl.a. omfattet en vurdering
af, om bestyrelsen i tilstraekkelig grad har arbej-
det med den strategiske udvikling af LD Fonde,
og om bestyrelsens overvégning af og samspil
med organisationen har vceret effektiv og velfun-
gerende. Endelig er der foretaget en vurdering af
bestyrelsens engagement, samarbejde og effek-
tivitet. P& baggrund af det gennemfgrte arbejde
fandt bestyrelsen, at de ngdvendige kompeten-
cer er repraesenteret, og at bestyrelsen fungerer

Bestyrelsen har en strategisk og aktiv rolle
i forhold til LD Fondes betydelige brug af
outsourcing pd samtlige forretningsomrdader
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Analyse aof afkast og performance

Investeringsstrategi og -rammer ,&rsropport 0og revisionsprotokol
Plan for regnskabsaflceggelse og revision

o ) ) Evaluering af eksterne
Risikoniveau og strategisk benchmark Bestyrelsens srvaliane
Opdatering af styringsdokumenter Formueprognose
Bestyrelsesseminar Bestyrelsesevaluering
Forretningsmodel og strategi Evaluering af direktionens

tilfredsstillende. Med en sammenscetning bestd-
ende af tre mceend og fire kvinder vurderes det
tillige, at der ikke er behov for tiltag i relation til
kpnssammenscetningen.

Bestyrelsens arbejde tilrettelcegges med
udgangspunkt i et &rshjul, som sikrer, at alle
vaesentlige omrader af LD Fondes drift bliver
drgftet. Bestyrelsen fastlcegger en strategisk
investeringsportefglje samt et &rligt investerings-
menster med rammer for de konkrete investe-
ringer. Endvidere tager bestyrelsen stilling til
tilrettelceggelsen af udbudsprocesser og den
konkrete tildeling af kontrakter i forbindelse

med outsourcing, ligesom bestyrelsen lgbende
overvager udviklingen i de outsourcede omrdader.
Bestyrelsen modtager ménedlig rapportering om

opgavevaretagelse

de vaesentligste omrader af LD Fondes drift. Der
hari 2018 vceret afholdt seks bestyrelsesmeder
0og et bestyrelsesseminar.

LD Fondes regnskabs- og revisionsprocesser
gennemgds grundigt som en del af bestyrelses-
arbejdet, og bestyrelsen varetager dermed i
foellesskab de relevante opgaver, som ellers ville
blive henlagt til et revisionsudvalg. Det er vurde-
ret, at nedscettelse af et revisionsudvalg ikke er
ngdvendigt p& baggrund af LD Fondes struktur
og organisation pd regnskabsomrddet. Det er
ligeledes besluttet, at det ikke er relevant at
oprette en intern revision.

Bestyrelsens sammenscetning samt bestyrelses-
medlemmernes gvrige hverv kan ses pd side 70-71,
og bestyrelsens honorar fremgdr af regnskabets
note 4.
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Puljer

Overblik

Udviklingen pd& aktiemarkederne gav tab pd
mellem 6,5 pct. i LD Globale Aktier og 12,7 pct. i LD
Danske Aktier. Ogsd LD Veelger og de eksternt
forvaltede blandede puljer gav negative afkast
som fglge af tab pd& aktiemarkederne. Obligati-
onspuljerne samt Maj Invest Kontra gav positive
afkast.

Efter en periode med et mindre negativt afkast
begyndte puljen Maj Invest Kontra i efteréret at
levere et positivt afkast og fungerede dermed
som modveaegt til den negative udvikling pd
aktiemarkederne. | Ipbet af f& maneder fik puljen
séledes lgftet sit afkast ganske veesentligt. Puljen
tilbyder dermed de aktive puljevcelgere en mulig-
hed for at krybe i ly i tilfcelde af udbredt uro p&

LD Veelger og puljerne

finansmarkederne. Over lcengere perioder har
puljens afkast veeret pd niveau med en obliga-
tionspulje. Puljens afkast over 3 til 5 &r matcher
LD Mixed Obligationer, men det er opn&et med
betydelig sterre risiko for puljevcelgerne, idet
puljens afkast har vceret mere svingende end
afkastet i obligationspuljerne.

| lyset af, at puljevcelgerne generelt set ikke

far tilpasset placeringen i Maj Invest Kontra til
perioder med markedsuro, hvor puljen kan give
en beskyttelse mod tab, har LD Fonde besluttet
at lukke puljen i april 2019. Medlemmerne kan
frem til det tidspunkt have opsparing placeret i
puljen som hidtil. Medlemmerne vil fortsat kunne
beskytte opsparingen mod tab i perioder med
finansuro ved at veelge obligationspuljerne, LD
Veelger eller en af de gvrige blandede puljer.

Tilskrevet afkast (pct.)

Omkostnings- Risiko-

2018 Gns. 5 ar 5arialt procent gruppe

LD Veelger 2,5 47 25,6 0,39 3
LD Danske Aktier -12,7 10,0 60,8 0,38 6
LD Globale Aktier -6,5 6,5 36,9 0,40 5
LD Miljg & Klima -9.4 56 30,9 0,67 6
LD Korte Obligationer 1,8 1.4 7.0 0,20 1
LD Mixed Obligationer 1,5 2,3 12,1 0,24 2
Bankinvest Veelger =S4 3,7 19,7 1,32 4
Danske Invest Voelger -2,4 3.4 18,2 0,93 3
Jyske Invest Vcelger -6,0 35 19,0 0,72 4
Maj Invest Kontra 2,8 3,1 16,3 0,80 4
Nordea Invest Obligationer 1,3 17 89 0,51 2

Omkostningsprocenten er den realiserede omkostningsprocent i 2018.
Risikogrupperne er opdateret pr. 01.01.2019 p& baggrund af udviklingen i 2016-18.
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LD Danske Aktier

INVESTERINGSAFKAST -12,5%

Udvikling og resultat kursen faldt med mere end 45 pct. over dret, og i mindre

Puljen opndede i 2018 et investeringsafkast pd -12,5 pct,, grad af Novo Nordisk, hvor kursen faldt med 11 pct.

hvilket absolut set ikke er tilfredsstillende. Afkastet var Da Danske Bank er overvoegtet i puljen og fik et af

lavere end sammenligningsindekset OMXC25, der gav et de stgrste tab pd det danske aktiemarked, var dette

afkast pd -11,2 pct. den veesentligste drsag til puljens lavere afkast end
sammenligningsindekset. | modscetning hertil bidrog

Gennem drets fgrste tre kvartaler svingede puljiens Vestas Wind Systems positivt til puljens afkast og var

afkast mellem ca. -6 pct. og ca. 3 pct., og ved udgangen ligeledes med til at reducere puljens lavere afkast i

af tredje kvartal var puljens afkast knap 2 pct. P& forhold til sammenligningsindekset.

tilsvarende vis som udenlandske aktier faldt de danske

aktier betydeligt i fjerde kvartal, hvor puljen gav et Mandat

negativt afkast p& knap 11 pct. Portefgljen er meget LD Danske Aktier foretager, via det samme aktie-

koncentreret og bestdr af investeringer i 18 selskaber. mandat som LD Vcelger, investeringer i selskaber, der

Puljens stgrste investeringer er i Novo Nordisk og Danske er bgrsnoteret pd NASDAQ OMX Kgbenhavn. Puljien

Bank, efterfulgt af DSV og Vestas Wind Systems. Puljens investerer primeert i aktier i OMXC25-indekset.

afkast blev primcert trukket ned af Danske Bank, hvor

Sammenscetning (procent) Afkast (procent)

14,8

32,6 27,2 B Novo Nordisk
Danske Bank
DSV

B Vestas Wind Systems 2016 2018
Coloplast

B @vrige selskaber 2017

13,8 _2 6

6,6

9.8 10,0

-12,5
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LD Globale Aktier

INVESTERINGSAFKAST -5,3%

Udvikling og resultat lavere afkast end sammenligningsindekset, og ved

Puljen opndede i 2018 et investeringsafkast pd -5,3 pct., udgangen af tredje kvartal var puljens afkast 4,8 pct., hvor
hvilket var lavere end sammenligningsindekset MSCI sammenligningsindekset var 7,5 pct. Til gengceld oplevede
World All Countries, der mdlt i danske kroner gav et puljen et mindre tab i fjerde kvartal, hvor der var store
afkast pd -4,6 pct. kursfald pd& alle aktiemarkeder, idet puljen faldt med

9,6 pct., hvor sammenligningsindekset faldt med 11,3 pct.
Puljen er sammensat af tre aktiegrupper: Beta, Beta+

og Core Alpha. Beta-gruppen indeholder indekserede Emerging markets har generelt haft et sveert dr. Allerede
investeringsfonde, der fplger aktiemarkederne 100 pct. ved udgangen af fgrste halvér havde emerging markets-
Beta+ er indekserede investeringsfonde, som typisk aktier givet et tab pd& 4,2 pct, hvilket blev reduceret en
har en eksponering mod forskellige faktorer, som f.eks. smule i tredje kvartal, hvorefter disse aktier atter faldt i
value-aktier. Core Alpha-gruppen bestdr af de aktivt fjerde kvartal, men ikke i samme grad som developed
forvaltede aktiemandater. Puljens fordeling mellem markets-aktier.
developed markets-aktier og emerging markets-aktier
svarer til fordelingen i sammenligningsindekset. Mandat

LD Globale Aktier investerer, via de samme aktiemandater
Aktiemandaterne i Core Alpha har relativt defensive og aktiefonde som LD Vcelger, i bgrsnoterede selskaber
aktier, hvor kurserne generelt falder mindre end pd b&de de mere udviklede investeringsmarkeder og
markedet, n&r der opleves store kursfald, men hvor emerging markets. Investeringerne doekker primcert de
aktierne i stigende markeder til gengceld heller ikke udviklede investeringsmarkeder, men op til 20 pct. af
stiger tilsvarende. Puljens afkast var i hgj grad pavirket formuen kan investeres i emerging markets-aktier.

af dette, idet puljen i &rets fgrste tre kvartaler fik et

Sammenscetning (procent) Afkast (procent)
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LD Miljo & Klima

INVESTERINGSAFKAST -8,3%

Udvikling og resultat

Puljen fik i 2018 et investeringsafkast p& -8,3 pct.,
hvilket absolut set ikke er tilfredsstillende. Afkastet

var lavere end sammenligningsindekset MSCI World
All Countries, der gav et afkast pd -4,6 pct. Puljens
scerlige investeringstema medfgrer, at investeringerne
er veesentligt anderledes sammensat end sammen-
ligningsindekset. Dette kan belyses ved at sammenligne
med afkastet af et specialindeks for miljg og klima-
aktier (FTSE EOAS), der med et afkast p& -8,0 pct. har
givet et lavere afkast end det brede verdensindeks.

| forhold til sammenligningsindekset MSCI World Al
Countries har puljen stgrre voegt i brancherne industri,
materialer og forsyning samt mere risikobetonede aktier
inden for de brancher, hvor investeringerne foretages,
mens der ikke investeres i finans, telekommunikation

Sammenscetning (procent)

9,1
B Industri
9,1 Materialer
It

49,5 B Forsyning
Sundhedspleje
12,2 B Forbrugsgoder

14,6
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og konsumentvarer. Puljens lavere afkast i forhold til
MSCI World All Countries kommer primcert fra valg af
aktier inden for forsyning, materialer og forbrugsgoder.
Derudover bidrog sektorallokeringen negativt til afkastet
pd& grund af overveegtningen af industri, der udggr en
stor del af puljen. Dette blev til gengceld i nogen grad
opvejet af et positivt bidrag ved ikke at have investeret

i finans.

Mandat

LD Miljp & Klima investerer i aktier udstedt af selskaber,
der som en veesentlig del af forretningsomrédet er
beskaeftiget med miljg- og klimarigtige I@sninger og
produkter. Derudover investeres der i selskaber, der

er karakteriseret ved at have et strategisk fokus p&
indsatsen med at finde miljg- og klimarigtige Igsninger
inden for egen produktion og distribution.

Afkast (procent)

12,5 12,5

2018

2016 2017
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LD Korte Obligationer

INVESTERINGSAFKAST 1,8%

Udvikling og resultat

Puljen fik i 2018 et investeringsafkast pd 1,8 pct,,
hvilket absolut set er tilfredsstillende. Afkastet i puljen
var hgjere end i sammenligningsindekset, der gav et
afkast p& -0,1 pct. Sammenligningsindekset bestar af
50 pct. statsobligationer og 50 pct. inkonverterbare
realkreditobligationer.

Det danske realkreditmarked var ogsé i 2018 praeeget af
stor udenlandsk efterspgrgsel efter danske konverter-
bare realkreditobligationer, hvilket har haft en positiv
pdvirkning p& afkastet. Puljens afkast var i det hele
taget i veesentlig grad pdvirket af udviklingen pé& det
danske realkreditmarked, da puljen gennem dret stort
set kun har investeret i realkreditobligationer og dermed
har haft en vaesentlig overvaegt i netop disse i forhold til
sammenligningsindekset.

Sammenscetning (procent)

4.9 1,7
4,9
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B Nykredit Realkredit
B Realkredit Danmark
Nordea Kredit
B DLR Kredit
LR Realkredit

Det stgrste bidrag til portefgljens afkast kom fra
beholdningen af hgjtforrentede konverterbare
realkreditobligationer. Variabelt forrentede obliga-
tioner bidrog ligeledes positivt til afkastet, men i
vaoesentligt mindre grad. Der indgdr ikke konverterbare
realkreditobligationer i sammenligningsindekset,
hvorved den hgje allokering til hgjtforrentede konver-
terbare realkreditobligationer gav det voesentligste
bidrag til merafkastet.

Mandat

LD Korte Obligationer investerer sammen med LD
Veelger i et mandat med korte danske guldrandede
obligationer. Renterisikoen er fastlagt s@ledes, at
varigheden maksimalt mé veere 3.

Afkast (procent)

1,8 1,3 1,8
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LD Mixed Obligationer

INVESTERINGSAFKAST 1,5%

Udvikling og resultat

Puljen fik i 2018 et investeringsafkast p& 1,5 pct.,
hvilket absolut set er tilfredsstillende. Afkastet var
hgjere end sammenligningsindeksets afkast pd&
0,8 pct. Sammenligningsindekset bestdr af 25 pct.
statsobligationer og 75 pct. realkreditobligationer.

Gennem dret har danske guldrandede obligationer
udgjort ca. 85 pct. af puljens investeringer. Portefgljien
af guldrandede obligationer bestar primcert af

danske realkreditobligationer, hvor konverterbare
realkreditobligationer udger en vaesentlig andel.
Sammenligningsindekset indeholder ikke-konverterbare
realkreditobligationer, hvilket har medvirket til porte-
foljens relative afkast. | februar faldt kurserne p&
danske realkreditobligationer og specielt konverterbare
realkreditobligationer, og i denne periode fik puljen et
negativt og lavere afkast end sammenligningsindekset.
Dette har efterfglgende rettet sig, og ved udgangen

af ferste kvartal var puljens afkast pd ca. 0 pct., hvilket
var pd niveau med sammenligningsindekset. Generelt
har der veeret stor udenlandsk efterspogrgsel p& danske
realkreditobligationer, hvilket har haft en positiv
pavirkning pd det danske realkreditobligationsmarked.

Sammenscetning (procent)

4,2

B Guldrandede obligationer

Puljens investeringer i globale indeksobligationer gav
et positivt afkast, da denne del af portefgljen har en
stor beholdning af amerikanske obligationer, der blev
positivt pavirket af styrkelsen af den amerikanske
dollar. En mindre del af portefgljen bestdr af high-yield-
obligationer, hvor stgrstedelen bestdr af amerikanske
high-yield-obligationer. Portefgljens eksponering mod
udenlandske valutaer, hvilket i hgj grad er amerikanske
dollar, afdcekkes mod danske kroner. Som falge af
styrkelsen af den amerikanske dollar har der vceret tab
pd valutaafdoekningen, hvilket var medvirkende til, at
denne del af portefgljen fik et negativt afkast.

Mandat

LD Mixed Obligationer investerer, via de samme
mandater som LD Vcelger, i danske og udenlandske
obligationer med hovedvcegt pd guldrandede stats- og
realkreditobligationer i Danmark. Der kan investeres op
til 20 pct. af formuen i globale indeksobligationer og
samlet op til 20 pct. i investment-grade- og high-yield-
obligationer udstedt af virksomheder og obligationer
fra emerging markets-lande. Renterisikoen er fastlagt
s@ledes, at varigheden skal ligge mellem 2 og 6.

Afkast (procent)

Indeksobligationer 3 9
)

Korte obligationer l 9 l 5
)
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Bankinvest Vcelger

INVESTERINGSAFKAST -5,6%

Udvikling og resultat

Puljen gav i 2018 et investeringsafkast pd -5,6 pct.,
hvilket absolut set ikke er tilfredsstillende. Sammen-
ligningsindekset, der bestér af 50 pct. MSCI World og
50 pct. danske statsobligationer med en varighed p&
5dr, gav et afkast pd -1,4 pct.

Aktieportefgljen har haft en overvcegt af danske aktier,
som fik lavere afkast end MSCI World. Aktieportefgljen
overvcegtede udbytteaktier i fordret, hvilket bidrog
negativt til afkastet. Derudover bidrog overvceegten

af nye emerging markets-aktier negativt til afkastet,
da scerligt argentinske aktier oplevede store kursfald
hen over sommeren. Det stgrste negative bidrag til
aktieportefgljens lavere afkast end sammenlignings-

indekset kom fra aktieudvecelgelsen i de aktieafdelinger,

som puljen investerer i. Samlet fik aktieportefpljen et
afkast pé& -10,7 pct.

Obligationsportefglien har overvaegtet udenlandske
obligationer og undervcegtet danske stats- og

Sammenscetning (procent)

B Guldrandede obligationer

realkreditobligationer. Danske stats- og realkredit-
obligationer gav et afkast p& niveau med sammen-
ligningsindekset. Overvcegtningen af emerging
markets-obligationer bidrog negativt til afkastet, idet
kursen pd disse obligationer for hele dret er faldet. For
obligationsmarkederne kan &ret overordnet set opdeles i
to, med stigende renter pd statsobligationer og negativt
afkast i ferste halvdr. De stigende renter og lavere
veekstforventninger medfgrte, at emerging markets-
obligationerne fik negative afkast. | Ipbet af andet halvér
faldt obligationsrenterne ud fra en forventning om lavere
amerikansk vaekst, hvorved obligationerne fik positive
afkast. For hele dret fik obligationsportefgljen et afkast
p& 0,4 pct.

Mandat

Puljen forvaltes af Bankinvest og foretager investeringer
i danske og udenlandske aktier og obligationer,
herunder i emerging markets samt bedre ratede
kreditobligationer. Investeringerne foretages gennem
investeringsforeningsafdelinger i Bankinvest.

Afkast (procent)
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Kreditobligationer 2a9
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Danske Invest Vcelger

INVESTERINGSAFKAST -2,4%

Udvikling og resultat

Danske Invest Veelger fik i 2018 et investeringsafkast pd
-2,4 pct., hvilket absolut set ikke er tilfredsstillende. Puljen
benytter ikke et sammenligningsindeks. Danske obliga-
tioner gav et positivt bidrag til afkastet, mens aktier,
kreditobligationer og udenlandske indeksobligationer
alle gav et negativt bidrag.

Det negative afkast p& aktier var iscer drevet af
emerging markets-aktier og danske aktier, der gav

et afkast pd henholdsvis -13,0 pct. og -14,5 pct. Resten
af Europa gav et afkast p& -10,6 pct., og afkastet fra
amerikanske aktier blev -39 pct. Puljens aktieandel

har gennem dret veeret hgjere end det langsigtede
niveau, hvilket bidrog negativt til afkastet. Taktiske
justeringer af den overordnede aktievaegt har dog
givet et svagt positivt bidrag. Den regionale allokering i
aktieportefgljien bidrog negativt til afkastet, primcert en
relativt hgj allokering til europceiske aktier og emerging
markets-aktier. Den samlede andel af aktier udgjorde
ultimo éret 30,7 pct., hvoraf 5,6 pct. var emerging
markets-aktier. Den samlede andel af aktier er samlet
set gget moderat i Ilpbet af dret.

Sammenscetning (procent)
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Danske obligationer gav et afkast pd 1,0 pct., hvilket
i hgj grad skyldes det lave renteniveau, samt at
obligationerne er investeret med relativt lav renterisiko.

Virksomhedsobligationer og emerging markets-obliga-
tioner gav et negativt afkast. Det var iscer europceiske
high-yield-obligationer og emerging markets-stats-
obligationer, der bidrog negativt med henholdsvis -7,3 pct.
0g -8,4 pct,, mens afkastet for europceiske investment-
grade-obligationer kun var -2,1 pct. Andelen af kredit-
obligationer udgjorde ultimo d&ret 17,5 pct.,, hvilket er en
moderat forpgelse over dret.

Mandat

Puljen forvaltes af Danske Invest. Puljen foretager
investeringer i danske obligationer, udenlandske
kredit- og statsobligationer samt i danske og uden-
landske aktier via afdelinger i investeringsforeningen
Danske Invest. Ultimo juni blev puljens investeringer
omlagt til at investere i afdelingen Danske Invest Mix

- akkumulerende, der investerer pd tilsvarende vis, som
puljen har gjort.

Afkast (procent)
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Jyske Invest Vcelger

INVESTERINGSAFKAST -5,7%

Udvikling og resultat

Jyske Invest Veelger fik i 2018 et investeringsafkast p&
-5,7 pct,, hvilket absolut set ikke er tilfredsstillende.
Puliens sammenligningsindeks gav et afkast pd -19 pct.
Sammenligningsindekset bestdr af 40 pct. MSCI World All
Countries, 50 pct. danske statsobligationer samt 10 pct.
emerging markets- og high-yield-obligationer.

Alle aktivtyper bidrog negativt til, at portefgljen
opndede et lavere afkast end sammenlignings-
indekset. Det stgrste negative bidrag kom fra aktier,
idet de globale aktier har leveret et afkast pd -12,2 pct,,
hvor sammenligningsindekset gav et afkast pd&

-4,6 pct. Allokeringen til aktier har gennem d&ret ligget
mellem 40 pct. og 45 pct. Samlet set bidrog det lavere
afkast pd& aktier i forhold til sammenligningsindekset
med ca. 3,2 procentpoint af puljens lavere afkast end
sammenligningsindekset.

Sammenscetning (procent)

0,3

10,2

47,2

B Kontanter

42,3

B Guldrandede obligationer
B Bgrsnoterede aktier

Kreditobligationer

Investeringerne i emerging markets-obligationer
gav et afkast pd -89 pct. for obligationer udstedt i
dollar og pé -4,4 pct. for obligationer udstedt i lokale
valutaer. Afkastene var henholdsvis 1,7 procentpoint
0g 3,2 procentpoint lavere end de respektive
sammenligningsindeks.

Puljens beholdning af danske realkreditobligationer var
0,5 pct.,, og denne aktivtype var den eneste aktivtype,
der gav et positivt afkast. Portefgljens afkast var dog
lavere end sammenligningsindekset, der gav et afkast
pd 1] pct.

Mandat

Puljen forvaltes af Jyske Invest og foretager investeringer i
danske og udenlandske aktier og obligationer, herunder
high-yield-obligationer. Udgangspunktet for aktivfor-
delingen er, at der investeres 40 pct. i aktier og 60 pct. i
obligationer.

Afkast (procent)
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Maqj Invest Kontra

INVESTERINGSAFKAST 3,6%

Udvikling og resultat

Maj Invest Kontra fik i 2018 et investeringsafkast p&

3,6 pct, hvilket er tilfredsstillende. Puljen benytter ikke et
sammenligningsindeks, da formdlet med puljen er at yde
en vis beskyttelse mod finansiel eller gkonomisk krise og
dermed ikke at felge markedet.

Puliens afkast var i Igbet af de tre fgrste kvartaler
negativt pdvirket af afdcekningen pd aktiemarkedet
og faldet i guldprisen. | Igbet af fierde kvartal, hvor der
var store aktiekursfald, blev puljens positive afkast for
hele 2018 skabt. Det, som betgd mest for afkastet i 2018,
var udviklingen p& aktiemarkedet. Afdelingen havde
ved indgangen til 2018 en afdoekning pd ca. 20 pct,,
men denne afdcekning blev gget henover dret. Ved
indgangen til fierde kvartal var afdcekningen pd knap
35 pct. En del af afdaekningen blev foretaget ved

salg af futures pd teknologiaktier, og som fglge af de
kraftige aktiekursfald i slutningen af dret bidrog denne
afdcekning positivt til afkastet. Derudover var der
positive bidrag fra guld, guldmine- og sundhedsaktier.

Sammenscetning (procent)

S@lv-EFT'er
59,7 B Aktier

@vrige
24,9

62 PULJER

B Obligationer
Guld-EFT'er

Obligationsafkastet bidrog ligeledes positivt. Det
skyldtes faldende renter i iscer USA og Europa og deraf
stigende obligationskurser. Dertil kommer, at puljen
havde solgt italienske statsobligationer, hvor en stigning
i kreditspcendet med faldende kurser til fglge bidrog
positivt til afkastet. Valutaafdcekningen trak afkastet
ned som fglge af stigningen i amerikanske dollar.

Afdelingens cedelmetaller gav et afkast p& mere end
2 pct. mdlt i danske kroner og udgjorde omkring 30 pct.
af portefgljen.

Mandat

Pulien forvaltes af Maj Invest og investerer i investerings-
foreningsbeviser i Maj Invest Kontra, som aktivt investerer
i korte obligationer i udvalgte valutaer, obligationer
med lang Igbetid, guld og sglv samt globale aktier, hvor
aktierisikoen kan vcere afdcekket ved brug af optioner
eller futures.

Afkast (procent)
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Nordea Invest Obligationer

INVESTERINGSAFKAST 1,2%

Udvikling og resultat

Nordea Invest Obligationer fik i 2018 et investerings-
afkast pd 1,2 pct., hvilket absolut set er tilfredsstillende.
Afkastet var hgjere end sammenligningsindeksets
afkast pd 0,5 pct.

Portefgljen fik et hgjere afkast end sammenlignings-
indekset primcert p& grund af en overvoegt af inkon-
verterbare realkreditobligationer og undervoegtning

af statsobligationer. Dertil kommer en overvoegtning af
2 pct.- og 3 pct.-konverterbare realkreditobligationer.
Modsat var merafkastet negativt pavirket af en fladere
rentekurve i specielt det 2-5-drige segment.

Sammenscetning (procent)

Kontant

B Statsobligationer

B Realkreditobligationer

Puljens beholdning af rentetilpasningsobligationer
blev reduceret gennem dret, mens beholdningen af
konverterbare realkreditobligationer blev gget. De
to segmenter udggr ved drets slutning de stgrste
allokeringer i portefgljen.

Mandat

Puljen forvaltes af Nordea Invest og foretager
investeringer i europceiske stats- og realkredit
obligationer. Der investeres med relativt stor voegt i
danske obligationer. Renterisikoen er fastsat, sdledes
at varigheden skal ligge mellem 2 og 5.

Afkast (procent)

29 16 12
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Pategninger

Ledelsespdtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget arsrapporten for LD Fonde.
Arsrapporten er aflagt efter lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

,&rsregnskobet giver et retvisende billede af LD Fondes aktiver og passiver, finansielle stilling

pr. 31. december 2018 samt af resultatet af LD Fondes aktiviteter for regnskabsdéret 2018.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i LD Fondes aktiviteter
og pkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
LD Fonde kan pdvirkes af.

Frederiksberg, den 28. februar 2019
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PAtegninger

Den vuafhcengige revisors
revisionspdtegning

Til bestyrelsen i LD Fonde

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for LD Fonde for
regnskabsdret 1. januar — 31. december 2018,
der omfatter resultatopgegrelse, balance, egen-
kapitalopggrelse og noter herunder anvendt
regnskabspraksis. ,&rsreg nskabet udarbejdes
efter lovom Lpnmodtagernes Dyrtidsfond.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et
retvisende billede af LD Fondes aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af
resultatet af LD Fondes aktiviteter for regnskalbs-
dret 1. januar - 31. december 2018 i overensstem-
melse med lov om Lonmodtagernes Dyrtidsfond.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark.
Vores ansvar ifglge disse standarder og krav
er ncermere beskrevet i revisionspdtegningens
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afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregn-
skabet”. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbevis er tilstroekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhecengighed

Vi er uafhcengige af LD Fonde i overensstemmel-
se med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
A&rsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om Lenmodtagernes
Dyrtidsfond. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.



Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledel-
sen ansvarlig for at vurdere fondenes evne til at
fortscette driften; at oplyse om forhold vedrg-
rende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt

at udarbejde arsregnskabet p& grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, med mindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere fonde-
ne, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at ggre dette.

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for,
om darsregnskabet som helhed er uden voesent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pdtegning med en konklusion. Hgj grad af sikker-
hed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en
garanti for, at en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gceldende

i Danmark, altid vil afdoekke vaesentlig fejlinfor-
mation, nd&r sddan findes. Fejlinformationer kan
opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vcesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet
har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne treeffer pd grundlag af
A&rsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gceldende
i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisio-
nen. Herudover:

- ldentificerer og vurderer vi risikoen for voesent-
lig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udfgrer revisionshandlinger som reaktion
pd disse risici samt opndr revisionsbevis, der er
tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for

vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvi-
gelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinforma-
tion for@rsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvcoergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
scettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstéelse af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter
omstcendighederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af
fondenes interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige skon og tilknyttede
oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
Arsregnskabet pd grundlag af regnskalbs-
princippet om fortsat drift er passende, samt

om der pd grundlag af det opndede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet

med begivenheder eller forhold, der kan

skabe betydelig tvivl om LD Fondes evne til

at fortscette driften. Hvis vi konkluderer, at

der er en voesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspdtegning gore opmaerksom pd& oplys-
ninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sdan-
ne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusion er baseret
pd det revisionsbevis, der er opndet frem til
datoen for vores revisionspdategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at
fondene ikke Icengere kan fortscette driften.

Tager vi stilling til den samlede proesentation,
struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om Arsregnskabet
afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder p& en sddan md&de, at der gives
et retvisende billede heraf.
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Vi kommunikerer med den gverste ledelse om Vores ansvar er derudover at overveje, om ledel-

bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaes- sesberetningen indeholder krcevede oplysninger i
sige placering af revisionen samt betydelige henhold til lov om Lonmodtagernes Dyrtidsfond.
revisionsmcaessige observationer, herunder

eventuelle betydelige mangleriintern kontrol, Baseret p& det udfgrte arbejde er det vores

som vi identificerer under revisionen. opfattelse, at ledelsesberetningen eri overens-

stemmelse med Aarsregnskabet og er udarbejdet

i overensstemmelse med krav i lovom Lonmod-

tagernes Dyrtidsfond. Vi har ikke fundet voesent-

lig fejlinformation i ledelsesberetningen.
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om d&rsregnskabet omfatter Frederiksberg, den 28. februar 2019
ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen ERNST & YOUNG

form for konklusion med sikkerhed om ledelses- Godkendt Revisionspartnerselskab
beretningen. CVR-nr. 30 70 02 28

| tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er

det vores ansvar at lcese ledelsesberetningen

og i den forbindelse overveje, om ledelsesberet- 0/6 &Vbﬁ@
ningen er vaesentligt inkonsistent med &rsregn-

skabet eller vores viden opn&et ved revisionen Lars Rhod Sgndergaard Ole Karstensen
eller p& anden mé&de synes at indeholde voesent-  statsaut. revisor statsaut. revisor
lig fejlinformation. mne28632 mnel6615
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Organisation

Bestyrelse og direktion

BESTYRELSE

Lizette Risgaard (1960)
Formand

Formand for Fagbevoegelsens
Hovedorganisation (FH)

Indstillet af: LO og udpeget af
beskceftigelsesministeren til
den 31. marts 2019. Indtrédte i
LD Fondes bestyrelse i 2007.

Medlem af bestyrelsen i
Aktieselskabet

Arbejdernes Landsbank,
Arbejderbevcegelsens
Erhvervsrdd (Bestyrelse og
reproesentantskab), A/S
A-pressen (Bestyrelses-
formand), ATP (Bestyrelse

og Reprassentantskab),
Dansk Fagbeveoegelses
EU-sekretariat, Fonden
LO-Skolen Helsingar
(Bestyrelsesformand),
Hejstrupgdrd A/S
(Bestyrelsesformand),
Hgjstrupfonden, Konventum
A/S (Bestyrelsesformand),
Lenmodtagernes Garanti-
fond, Ulandssekretariatets
Bestyrelse (Bestyrelses-
formand), DUI Leg og Virke
— Born Hjcelper bgrn Fonden,
EFS Eksekutivkomité, IFS (Vice
President), Nordens Fackliga
Samorganisation.
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Ane Arnth Jensen (1960)
Nceestformand
Viceadministrerende direktgr
i Finans Danmark

Udpeget af: beskceftigelses-
ministeren til den 31. marts
2019. Indtrddte i LD Fondes
bestyrelse i 2005.

Medlem af bestyrelsen i:
Freja Ejendomme A/S.

Kirsten Smedegaard
Andersen (1958)
Direkter

Udpeget af: beskeceftigelses-
ministeren til den 23. oktober
2020. Indtrddte i LD Fondes
bestyrelse i 2017.

Medlem af bestyrelsen i:
Elsass Fonden (Naest-
formand), Movotec A/S
(Bestyrelsesformand), The
Scandinavian, Peter Bodum
A/S, Bodum Holding AG,
Den Selvejende Institution
Den Danske Sommerskole
(Bestyrelsesformand),
Folkekirkens Ngdhjcelp
(Kasserer), Dansk Bgrne
Astma Center.

Medlem af direktionen i:
Teix Partners ApS (Direktar).

Hans Arnum (1969)
Direkter, Tryg, Erhverv Danmark

Udpeget af: beskceftigelses-
ministeren til den 31. marts
2021. Indtrédte i LD Fondes
bestyrelse i 2018.

Medlem af bestyrelsen i:
Epinion P/S, Tech First
Danmark, Crown Prince
Frederik Fund.

Medlem af direktionen i:
Arnum Holding ApS (Direktar).



BESTYRELSE

Arne Grevsen (1956)

1. Neestformand for
Fagbevoegelsens
Hovedorganisation (FH)

Indstillet af: LO og udpeget af
beskceftigelsesministeren til
den 31. marts 2019. Indtrédte i
LD Fondes bestyrelse i 2015.

Medlem af bestyrelsen i:
Arbejderbevcegelsens
Erhvervsréd, Arbejds-
markedets Fond for
Udstationerede, ATP
(Bestyrelse og Reproesentant-
skab), Hgjstrupgdrd A/S,
Hogjstrupfonden, IFS (Maison
Syndicate) Ejendom,

Lenmodtagernes Garantifond.

Medlem af direktionen i:
Arne Grevsen (Direkter).

Lars Qvistgaard (1967)
Formand for Akademikerne

Indstillet af: Akademikerne og
udpeget af beskceftigelses-
ministeren til den 31. marts
2021. Indtrédte i LD Fondes
bestyrelse i 2016.

Medlem af bestyrelsen i:

ATP (Bestyrelse og
Reprcesentantskab), L&N &
Spar Bank A/S (Naestformand),
Forhandlingsfcellesskabet,
Scherffenberg Mgllers Fond,
Centralorganisationernes
Feellesudvalg.

Bente Sorgenfrey (1956)
Ncestformand for
Fagbevcegelsens
Hovedorganisation (FH)

Indstillet af: FTF og udpeget

af beskaeftigelsesministeren

til den 31. marts 2020. Indtrédte
i LD Fondes bestyrelse i 2000.

Medlem af bestyrelsen i:
ATP (Bestyrelse og
Reproesentantskab),
Danmarks Nationalbank,
(Bestyrelse og
Reprcesentantskab),
Professionshgjskolen
Absalon (Noestformand),
Ulandssekretariatets
Bestyrelse (Nasstformand).

DIREKTION

Dorrit Vanglo (1956)
Direktor

Medlem af bestyrelsen i:
Kapitalforeningen LD
(Bestyrelsesformand), EKF
Danmarks Eksportkredit
(Ncestformand), Eksport
Kredit Finansiering A/S
(Ncestformand), Dalgas-
group A/S, Det Danske Hede-
selskab, Investeringsfonden
for Udviklingslande (IFU),
Investeringsfonden for
@stlandene (I@), Investerings-
foreningen Loegernes Invest,
Kapitalforeningen Laegernes
Invest.

Desuden medlem af:
Komiteen for God Fonds-
ledelse, Investeringskomiteen
for The Velux Foundations.
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Sekretariat

INVESTERING & @KONOMI

Charlotte Mark
Finansdirektor

Medlem af bestyrelsen i:
Kapitalforeningen LD (Noest-
formand), J.F. Lemvigh-Muller
Holding A/S, Refshalegen
Holding A/S, Refshalegens
Ejendomsselskab A/S.

Desuden medlem af:
Investo Capital | K/S -
Investment Committee og
Advisory Board.

Kristoffer Fabricius Birch
Aktiechef

Claus Buchwald
Christjansen
Investeringschef

Medlem af bestyrelsen i:
Capidan A/S, Kapital-

foreningen TRP-Invest.

Michael Steen
Chef for investeringsanalyse

John D. Mgller
@konomichef

Medlem af bestyrelsen i

Kjobenhavns Boldklub, Dansk

Cricket-Forbund.
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KUNDER & KOMMUNIKATION

Else Nyvang
Kundedirekter

Medlem af bestyrelsen i:
Kapitalforeningen LD,
Kildebjerg Ry A/S, Larix A/S,
Center for ESG Research.



Arsregnskab



Arsregnskab

Regnskabsberetning

LD Fondes samlede resultat for 2018 blev et
underskud efter omkostninger og pensions-
afkastskat p& 1108,3 mio. kr. mod et overskud
P4 2.446,8 mio. kr. i 2017.

Arets samlede investeringsafkast er opgjort til
-1.259,7 mio. kr., svarende til et regnskabsmaes-

sigt afkast for pensionsafkastskat pd -3,3 pct.
Afkastet er markant lavere end i 2017, hvor afkastet
var positivt og landede pd& 7,2 pct. Afkastet efter
pensionsafkastskat var pd -1.077,6 mio. kr. i 2018,
svarende til -2,8 pct. mod 6,2 pct. i 2017.

Af det samlede investeringsafkast udgjorde
renteindtoegter og udbytter mv. i alt 8909 mio. kr.
mod 976,8 mio. kr. i 2017. Kursreguleringer udgjorde
et samlet tab pd& 2.033,4 mio. kr. mod en gevinst
pd& 2.008,2 mio. kr. i 2017.

LD Fondes samlede aktieafkast er faldet fra
13,8 pct. i 2017 til -8,9 pct. i 2018. Der vari 2018
gevinster pd ikke-bgrsnoterede danske
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kapitalandele. Modsat har der veeret tab pd
bgrsnoterede danske og udenlandske kapital-
andele samt ikke-bgrsnoterede udenlandske
kapitalandele. Obligationsbeholdningen gav
et afkast pd 0,7 pct. mod 3,8 pct. i 2017. Afkastet
pd& ejendomme og ejendomsselskaber blev pd
7,6 pct. mod 11,0 pct. i 2017.

For en ncermere og mere uddybende redeggrelse
af investeringsresultaterne henvises til drsrappor-
tens afsnit omhandlende LD Veelger og puljerne.

| Lenmodtagernes Dyrtidsmidler udgjorde udbe-
talinger eller overfersler i 2018 i alt 4.012,5 mio. kr.,
hvoraf afgift til staten som fglge af skatterabat
udgjorde 1.408,4 mio. kr. Udbetalinger til medlem-
merne udgjorde 2.538,0 mio. kr., og flytninger
udgjorde 66,1 mio. kr. Den samlede forrentning
af medlemmernes formue udgjorde -1.053,6 mio.
kr. fordelt p& sAvel LD Vcelger som de enkelte
puljer, hvilket er 3.962,3 mio. kr. mindre end i 2017.
Medlemmernes formue udgjorde 36.512,4 mio. kr.
ved udgangen af 2018 mod 41.631,2 mio. kr. i 2017.



LD Fondes omkostninger fordeles p& kontoadmi-
nistration, der vedrgrer den Ipbende medlems-
servicering og sagsbehandling vedrgrende
medlemsforhold, samt investeringsvirksomhed, der
vedrgrer forvaltningen af investeringsaktiverne.

| 2018 udgjorde omkostninger til kontoadmini-
stration 30,7 mio. kr. mod 35,0 mio. kr. i 2017. Arets
omkostninger til kontoadministration indeholder
omkostninger til etableringen af Lenmodtagernes
Feriemidler, der bliver viderefaktureret til den nye
fond, ndr ordningen traeder i kraft. Omkostnin-

ger til kontoadministration er opgjort til 51 kr. pr.
medlem, hvilket er 4 kr. lavere pr. medlem end i 2017.
N@gletallet kontoadministrationsomkostninger
som rentemarginal er opgjort til 0,08 pct., hvilket er
ucendret i forhold til 2017.

Medlemmerne betalte i 2018 administrations-
bidrag pd i alt 43,3 mio. kr., hvilket er et fald pd&

5,4 mio. kr. Administrationsbidragene blev, som i
2017, fratrukket medlemskontiene i Ipbet af dret.
Belpbet fra administrationsbidrag er fremkom-
met ved, at der er fastsat en rcekke bidrag for
lpbende administration, puljevalg, flytning mv.
Der anvendes fortsat fire bidragssatser som fglge
af skatterabatten. De fire bidragssatser sikrer, at
medlemmer med LD-aldersopsparing og LD-
opsparing betaler samme bidrag opgjort i kroner.
Bidragssatserne blev i januar 2018 nedsat for
puljevcelgere og medlemmer med en LD-
aldersopsparing.

Investeringsomkostninger, der fratroekkes
afkastet, udgjorde 72,9 mio. kr. mod 86,8 mio. kr.

i 2017. Omkostningerne bestdr primcert af veder-
lag for den rddgivning, som LD Fonde, LD Equity
1 K/S og Kapitalforeningen LD modtager i forbin-
delse med forvaltning af formuen. De direkte
regnskabsmaessige investeringsomkostninger
udgjorde 0,19 pct. af den gennemsnitlige formue
mod 0,21 pct. i 2017.

Investeringsomkostningerne inklusive de indirekte
omkostninger i investeringsfonde mv. er oplyst

i tabellen p& noeste side. De indirekte investe-
ringsomkostninger er steget som fplge af en gget
allokering til alternativ kredit, som forventes at
bidrage med et relativt attraktivt forventet afkast
og en risikospredning i den samlede investerings-
portefglje. Opgjort pr. medlem steg de samlede
investeringsomkostninger fra 248 kr. i 2017 til 266 kr.
i 2018. Malt i forhold til den gennemsnitlige formue
er investeringsomkostningerne steget til 0,41 pct. i
2018 mod 0,37 pct. i 2017.

Forvaltningen af LD Fondes samlede formue
medfgrer interne investeringsomkostninger
primcert i forbindelse med styrings- og kontrol-
mcaessige opgaver - i tabellen vist som ufordelte
omkostninger.

LD Fondes forretningsmaessige risici er knyttet

til to forhold. Det fgrste vedrgrer de scerlige risici,
som knytter sig til usikkerhed vedrgrende forlgbet
af de fremtidige udbetalinger, herunder flytninger.
Disse risici imgdegds ved en Ipbende tilpasning
af investeringsstrategien. Der henvises til afsnittet
Investeringspolitik samt afsnittene om LD Vecelger
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LD Total 2018
Pct.2

LD Total 2017

Pr. mediem? Pct.2 Pr.medlem?

Bgrsnoterede aktier og
obligationer (ekstern forvaltning) 0,32 0,32

Ikke-bgrsnoterede aktiver mv.
(ekstern forvaltning)

Ufordelte omkostninger
(intern forvaltning) 7.8

Investeringsomkostninger i alt 159,5 0,41

1 Investeringsomkostningerne dcekker omkostninger til ekstern og intern formueforvaltning.
2 Investeringsomkostninger i forhold til den gennemsnitlige formue.
3 Investeringsomkostninger i forhold til det gennemsnitlige antal medlemmer.

og de enkelte puljer for en uddybning heraf. Regnskabsmcessige forhold
Det andet forhold vedrgrer markedsrisici mv. pd

investeringsaktiverne. De voesentligste risici er Vcerdien af LD Fondes investeringsaktiver

opsummeret under Fglsomhedsoplysninger, som
kan ses i regnskabsnoterne. Her er der foreta-
get beregninger af effekten p& medlemmernes
formue i forbindelse med en rcekke haendelser,
som er defineret af Finanstilsynets tidligere reodt
lys-scenarie til brug for overvgning af risiko- og
kapitalforhold i pensionskasser mv. Det fremgdrr,
at en rentestigning pd& 0,7 procentpoint vil
formindske medlemmernes formue med ca.

1,2 mia. kr., mens et aktiekursfald p& 12 pct. ogsd
vil formindske formuen med ca. 1,2 mia. kr.
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opgegres i henhold til anvendt regnskabspraksis.
LD Fonde folger udviklingen p& de finansielle
markeder tcet, samt den forventede udvikling i
virksomhedernes fremtidige indtjening og den
deraf felgende indvirkning p& voerdianscettel-
sen. Der foretages fortsat kontrolberegninger
af markedsvcerdier i Kapitalforeningen LD samt
indhentning af stikprgver vedrgrende veoerdi-
anscettelser fra investeringsfonde. LD Fondes
ikke-bgrsnoterede aktier er veerdiansat ud fra
udsigter til indtjening og eventuel mulighed for
salg eller fremtidig bgrsnotering. Alle begiven-
heder indtruffet efter balancedagen er indarbej-
det og tilstraskkeligt oplyst i drsregnskabet eller
oplyst i ledelsesberetningen.



Hoved- og nggletal

2018 2017 2016 2015 2014
Hovedtal (mio. kr.)
Medlemsudbetalinger -4.013 -3.654 -3.422 -12.962 -2.608
- heraf afgifter til staten som felge af skatterabat -1.408 -1.373 -1.070 -10.127 0
Omkostninger til kontoadministration -31 -35 -36 -52 -44
Investeringsafkast, i alt -1.260 2.890 2.203 3.329 4,463
Medlemmernes formue, i alt 36.512 41.631 42.839 44,423 54.576
Aktiver, i alt 40.195 44,796 46.842 49.534 60.721
Nogletal
Afkast for pensionsafkastskat (pct.) -3,3 7,2 52 6,5 8,6
Afkast efter pensionsafkastskat (pct.) -2,8 6,2 4,5 5,6 7.4
Omkostninger beregnet som rentemarginal (pct.) 0,08 0,08 0,08 0,11 0,08
Omkostninger pr. medlem (kr.) 51 55 55 74 60
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Resvultatopgorelse

mio. kr. 2018 2017
Note
Investeringsvirksomhed
2 Renteindtcegter og udbytter mv. 890,9 976,8
3 Kursreguleringer -2.033,4 2.008,2
Renteudgifter -44,2 -8,1
4 Omkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -72,9 -86,8
Investeringsafkast, i alt -1.259,7 2.890,1
5 Pensionsafkastskat 182,2 -408,3
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat -1.077,6 2.481,8
4 Omkostninger til kontoadministration -30,7 -35,0
Arets resultat -1108,3 2.446,8
6 Medlemsudbetalinger -4.012,5 -3.654,1
12 £ndring i medlemmernes formue efter medlemsudbetaling -5.120,8 -1.207,3
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Balance

mio. kr. 2018 2017
Aktiver

Note

7 Immaterielle aktiver 0,2 0,3
8 Materielle aktiver 0,1 0,1

Investeringsaktiver
Andre finansielle investeringsaktiver

9 Kapitalandele 9.287,7 8.901,1
Investeringsbeviser 10.689,5 13.228,0
10 Obligationer 17.407,1 18.507,5
Indldn i kreditinstitutter 0,0 0,0
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 1.419,7 2.606,3
11 Afledte finansielle instrumenter 38,9 77,2
@vrige aktiver 0,0 0,0
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 38.842,9 43.320,1
Investeringsaktiver, i alt 38.842,9 43.320,1

Tilgodehavender
13 Andre tilgodehavender 1.240,8 1.356,8
Tilgodehavender, i alt 1.240,8 1.356,8

Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavende renter og udbytter 111,3 118,4
Andre periodeafgraensningsposter 0,0 0,0
Periodeafgraensningsposter, i alt 111,3 118,4
Aktiver, i alt 40.195,2 44.795,7

Passiver

Note

12 Medlemmernes formue
Hensat til medlemmerne 36.376,2 41.330,2
Overfgrt til nceste ar 136,2 301,0
Medlemmernes formue, i alt 36.512,4 41.631,2
Geeld

13 Anden geeld 3.682,8 3.164,5
Geeld, i alt 3.682,8 3.164,5
Passiver, i alt 40.195,2 44.795,7

1 Anvendt regnskabspraksis

14 Pro rata-konsoliderede virksomheder

15 Aktiver stillet som sikkerhed

16 Eventualforpligtelser og eventualaktiver
17 Ncertst&ende parter

18  Ansvarlig investeringspraksis

19 Hoved- og nggletal

20  Specifikation af aktiver og afkast

21 Aktiebeholdning og risiko

22 Puljeregnskaber
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Note 1

Note

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

,&rsropporten for LD Fonde er aflagt i overensstemmelse med lov om Lonmodtagernes Dyrtidsfond, herunder Finanstilsynets
bekendtggrelse om finansielle rapporter for Lonmodtagernes Dyrtidsfond ("regnskabsbekendtggrelsen”). Der udarbejdes som falge
heraf ikke koncernregnskab, idet Kapitalforeningen LD og LD Equity 1 K/S indgd&r som en integreret del af LD Fondes &rsregnskab.

Anvendt regnskabspraksis er ucendret i forhold til 2017.

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der skpn og vurderinger, som pdvirker stgrrelsen af aktiver og forpligtelser og dermed
resultatet i indevcerende periode og kommende perioder. De vaesentlige skon og vurderinger vedrgrer fastscettelse af dagsveerdi pd
ikke-bgrsnoterede finansielle investeringsaktiver og afledte finansielle instrumenter.

Udarbejdelsen af regnskabet forudscetter, at ledelsen foretager en rcekke skgn og vurderinger af fremtidige forhold, der har
vaesentlig indflydelse pd& den regnskabsmaessige voerdi af aktiver og forpligtelser. De omrd&der, hvor ledelsens kritiske sken og
vurderinger har den vaesentligste effekt pd& regnskabet, er ikke-bgrsnoterede aktier. Forudscetningerne for de anvendte skgn og
vurderinger kan veere ufuldstcendige eller ungjagtige, og uventede fremtidige begivenheder eller omstcendigheder kan opstd, og
vurderinger og skgn er derfor i sagens natur vanskelige at foretage.

Indregning og maling
Alle indtoegter og udgifter, der vedrgrer regnskabsperioden, indregnes i resultatopggrelsen uanset betalingstidspunktet. Der
afrundes pd& de individuelle tal, hvorfor der kan forekomme synsmaessige uoverensstemmelser til sammenligningerne.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde fonden, og aktivets vcerdi kan
males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd fondene, og
forpligtelsens vaerdi kan males pdlideligt.

Ved indregning og mdling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men
inden regnskabet aflcegges, som be- eller afkreefter forhold, som er opstdet senest pd balancedagen. Ved fgrste indregning mdles
aktiver og forpligtelser til dagsveerdi. Efterfelgende maéles aktiver og forpligtelser, som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurser. Aktiver og passiver i fremmed valuta
omregnes til danske kroner efter balancedagens kurs. Valutakursreguleringer der opstdr som fglge af forskelle i valutakursen mellem
transaktionsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgarelsen.

Koncerninterne ydelser afregnes pd& skriftligt aftalegrundlag og omkostningsdoekkende basis for sé vidt angdr administrative
ydelser og p& markedsbaserede vilkar for sé& vidt angdr handel med investeringsaktiver.

Resultatopggrelse
Resultatopgegrelsens poster er periodiseret. Udbytter indregnes dog pd tidspunktet for modtagelse.

Renteindtcegter og udbytter mv. indeholder renter af obligationer og gvrige finansielle instrumenter, herunder udlén og likvide
beholdninger. For indeksobligationer er tillige medregnet indeksregulering. Endelig indeholder posten udbytter af kapitalandele.

Renteudgifter indeholder forskellen mellem kpbs- og salgskurser pé repoforretninger indgdet i Kapitalforeningen LD.

Kursreguleringer indeholder urealiserede og realiserede gevinster og tab vedrgrende kapitalandele, obligationer og andre finansielle
instrumenter, samt gevinster ved indfrielse af obligationer og ved afdrag pd udl&n. Direkte henferbare handelsomkostninger

i Kapitalforeningen LD samt performanceafhcengigt forvaltningshonorar vedrgrende LD Equity 1 K/S indgdr ogsd i posten.
Veerdireguleringer er beregnet p& grundlag af cendringer i dagsvaerdi og valutakurser.
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Note

1 Omkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed indeholder omkostninger, der kan henfgres til handel med og
administration af investeringsaktiver, depotomkostninger, herunder en andel af personaleomkostninger, husleje, bidrag til
Finanstilsynet og Ignsumsafgift mv.

Pensionsafkastskat omfatter den aktuelle skat, der beregnes af regnskabsperiodens opgjorte skattegrundlag samt evt. cendringer
til tidligere regnskabsar. Pensionsafkastskatten udger med den gceldende skattesats 15,3 pct. af det skattepligtige afkast, som i
hovedtroek svarer til det samlede investeringsafkast reduceret med omkostninger til formueforvaltning. Den del af afkastet, der kan
henfgres til opsparing forud for 1. januar 1983, er friholdt for beskatning.

Omkostninger i forbindelse med kontoadministration indeholder administrationsomkostninger ved kontoadministration, herunder en
andel af personaleomkostninger, husleje samt afskrivninger p& immaterielle aktiver, bidrag til Finanstilsynet og Ignsumsafgift mv.

Medlemsudbetalinger udggres af de i perioden udbetalte konti i forbindelse med sdvel udbetaling til medlemmer som overflytning
af konti til andre finansielle institutioner. Hertil kommer udbetalinger af afgifter til staten som fglge af den indferte skatterabat.
Udbetalingerne opggres inklusive forrentningen i perioden frem til udbetalingsdagen.

Z&ndring i medlemmernes formue efter medlemsudbetaling udggr den samlede rentetilskrivning fratrukket de i perioden
foretagne udbetalinger af indest&ende belgb til medlemmerne. Medlemmernes betaling af pensionsafkast indgdr ogsd i
belgbet. Rentetilskrivning og udbetalinger er opgjort efter fradrag af de af medlemmerne betalte administrationsbidrag til
kontoadministration, puljevalg og overflytning af konti.

Aktiver

Immaterielle aktiver Immaterielle aktiver i form af it-systemer optages til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger
over aktivernes forventede brugstid, der er 3 &r. Afskrivningerne foretages linecert over brugstiden. Kostprisen omfatter
udviklingsomkostninger til software og eksterne konsulentydelser. Den regnskabsmacessige voerdi af immaterielle aktiver
vurderes drligt for indikationer p& veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning. Foreligger der indikationer p&
veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv, henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til
genindvindingsvecerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Materielle aktiver Driftsmidler indgd&r under materielle aktiver og voerdianscettes til anskaffelsespris med fradrag af

afskrivninger, der foretages linecert over den forventede brugstid pd 3-5 &r. Den regnskabsmaessige veerdi af materielle aktiver
vurderes drligt for indikationer p& veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning. Foreligger der indikationer p&
veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv, henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til
genindvindingsvecerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige voerdi. Som genindvindingsvceerdi anvendes den hgjeste
veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalveerdien opggres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestrgsmme fra
anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopengestromme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt
brugstid.

Finansielle investeringsaktiver Investeringsbeviser mdles til indre veerdi p& balancedagen baseret pd dagsveerdien af de
underliggende investeringer. Barsnoterede finansielle investeringsaktiver i form af kapitalandele, obligationer, afledte finansielle
instrumenter mv. indregnes til dagsvcerdi. Dagsveerdien fastscettes til en noteret kurs pé& balancedagen. Handelsdagen anvendes
som indregningsdato.

Hvis en pdlidelig dagsveerdi ikke foreligger, anvendes en anden officiel kurs, der m& antages bedst at svare hertil. Hvis denne kurs

ikke afspejler instrumentets dagsveerdi pd grund af manglende eller utilstraekkelig handel i tiden op til balancedagen, fastlcegges
dagsveerdien pd grundlag af rentekurver, prisfastscettelse af tilsvarende instrumenter eller den aktuelle markedssituation m.m.

ARSREGNSKAB 81



Note 1l (fortsat)

Note

Ikke-borsnoterede finansielle investeringsaktiver i form af kapitalandele, obligationer, afledte finansielle instrumenter mv. mdles
til dagsveerdi ved anvendelse af almindeligt anerkendte metoder til prisfastscettelse af finansielle instrumenter. Kapitalandele
mdles sdledes p& baggrund af seneste handelspris, eksempelvis i form af en kapitaludvidelse eller et delvist salg, pd baggrund
af veerdien af sammenlignelige selskaber eller ved anvendelse af traditionelle voerdianscettelsesmetoder med udgangspunkt i
EV/EBITDA, P/E, EV/EBIT, P/B. S&fremt dagsveerdien ikke kan opggres pdlideligt, anvendes anskaffelsesvoerdien med tillceg aof
erhvervelsesomkostninger og med fradrag af nedskrivninger.

Dagsveerdien af ikke-bgrsnoterede afledte finansielle instrumenter, som bestdr af valutaterminsforretninger, fastscettes ud fra
aftale- og spotkursen. Terminstilloeg periodiseres over aftalens Ipbetid. Formdlet er at fastscette den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel mellem uafhcengige parter, der anlcegger normale forretningsmaoessige betragtninger.

Obligationer, som indgdr i repoaftale, eller som er solgt pd termin, indgdr under obligationer, og der indregnes en finansiel
forpligtelse svarende til den betaling, der er modtaget i forbindelse med forretningen.

Indest&ender p& anfordringsvilkar indgdr under posten Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender. Indl&n males til
dagsvecerdi.

Tilgodehavender Tilgodehavender mdles til skennet dagsvaerdi. Under Andre tilgodehavender indgdr mellemvcerender vedrgrende
handelsafvikling med vcerdipapirer.

Periodeafgreensningsposter Indtoegter, der er indgdet for balancetidspunktet, men som vedrgrer efterfglgende regnskabsperiode,
optages som periodeafgraensningsposter. | posten optages ogsd nettovoerdien af provenuet fra salg og keb af aktiver, samt fra
indlgsninger og emissioner af puljeandele fgr balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen. Hvis nettovcerdien udger et
passiv, optages dette under Anden geeld.

Passiver

Medlemmernes Formue Medlemmernes formue i alt indeholder de hensatte belgb til medlemmerne ved udgangen af perioden,
opgjort til lukkekursen for medlemmernes puljeandele. | posten Overfgrt til nceste periode optages belpb, der ikke er tilskrevet
de enkelte medlemmer. | posten optages periodisering af omkostningsresultat og pensionsafkastskat mv. Ved udlodning af
belgb fra posten opgegres det disponible belgb ud fra beregninger af en hensigtsmaessig buffer til operationelle risici, samt en
tilbagediskontering af fremtidige omkostninger ved udbetalinger.

Geeld Anden geeld afscettes til pdlydende veerdi, bortset fra en eventuel negativ veerdi af afledte finansielle instrumenter, der maéles
til dagsveerdi. Under Anden geeld indgdr mellemvcerender vedrgrende handelsafvikling med veerdipapirer, samt mellemvoerender
vedrgrende repoforretninger. Repomellemvaerender omfatter modtagne belgb under repoforretninger, hvilket vil sige salg af
veerdipapirer, hvor der samtidig traeffes aftale om tilbagekgb pd et senere tidspunkt. Aktuel pensionsafkastskat vedrgrende
regnskabsperioden og tidligere regnskabsdr indregnes som en forpligtelse i det omfang, den ikke er betalt. Er den betalte skat
stgrre end den aktuelle skat for regnskabsperioden og tidligere regnskabsdr, indregnes forskellen som et aktiv. Skattevoerdien af et
negativt beskatningsgrundlag efter pensionsafkastbeskatningsloven indregnes som et skatteaktiv.

@vrige regnskabsoplysninger

Specifikation af aktiver og disses afkast er foretaget efter regnskabsbekendtggrelsens § 58. Afkastet er opgjort som tidsveegtede
afkast baseret p& daglige observationer, og veerdien af valutaafdaekningsinstrumenter indgdr under henholdsvis udenlandske
bgrsnoterede aktier og udenlandske obligationer.
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Note

2 Renteindtcegter og udbytter mv.
Renteindtcegter
Danske obligationer 2733 303,6
Udenlandske obligationer 41,2 74,6
Andre renter 13,4 9,1
Renteindtcegter, i alt 328,0 387,3
Udbytter af kapitalandele
Danske bgrsnoterede aktier 61,7 128,2
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 53,1 93,0
Udenlandske bgrsnoterede aktier 1156 155,3
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 29,5 112,8
Investeringsbeviser 303,0 100,2
Udbytter af kapitalandele, i alt 562,9 589,5
Renteindtcegter og udbytter mv., i alt 890,9 976,8

3 Kursreguleringer
Danske obligationer -80,0 118,2
Udenlandske obligationer -29,8 -5,1
Danske bgrsnoterede aktier -313,6 463,6
Danske ikke-bgrsnoterede aktier -32,4 -18,7
Udenlandske bgrsnoterede aktier -404,2 566,3
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier -11,0 -129,7
Investeringsbeviser -633,8 5179
Valutakursreguleringer -123,3 -6,4
Afledte finansielle instrumenter -391,3 515,1
Handelsomkostninger -19,9 -8,3
Performanceafhcengigt forvaltningshonorar, LD Equity 1 K/S 58 -4,7
Kursreguleringer, i alt -2.033,4 2.008,2

4 Omkostninger
Omkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed 72,9 86,8
Omkostninger i forbindelse med kontoadministration 30,7 35,0
Samlede omkostninger, i alt 103,6 121,8
Ovenncevnte omkostninger fordeler sig sdledes:
Personaleomkostninger 10,3 10,0
Informationsomkostninger 0,8 15
Administrationsomkostninger 4,6 5,7
Konsulenthonorarer 2,4 4,5
Vederlag til bestyrelse 0,9 0,9
Depotomkostninger mv. 0,1 0,1
Ekstern medlemsadministration 19,4 22,1
Kapitalforeningen LD, forvaltningsomkostninger 50,6 59,3
Kapitalforeningen LD, administrationsomkostninger 13,9 16,6
LD Equity 1 K/S, administrationsomkostninger 0,0 0,1
LD Equity 1 K/S, r&édgivningshonorar 0,7 10
Samlede omkostninger, i alt 103,6 121,8
Personaleomkostninger
Len mv. til direktion 3,0 2,9
Lon til personale 11,2 11,3
Variabel aflgnning til personale 0,3 0,2
Pensionsbidrag 1,3 1,3
Andre omkostninger til social sikring 0,4 0,3
Lensumsafgift 2,3 2,1
Viderefakturerede personaleomkostninger til Kapitalforeningen LD -8,2 -8,1
Personaleomkostninger, i alt 10,3 10,0
Gennemsnitligt antal medarbejdere 13,2 13,4
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4 Honorarer til revision (EY)
Lovpligtig revision (inklusive datterselskaber) 0,7 0,8
Skatterddgivning 0,0 0,0
Andre ydelser 0,2 0,0
Honorarer til EY, i alt 0,8 0,8
Honorarer til LD Fondes bestyrelse
Bestyrelsen er alene aflgnnet ved fast honorar og er sdledes ikke omfattet af variabel aflenning.
Der er ikke tilknyttet pension eller fratroedelsesgodtggrelse til bestyrelseshvervet i LD Fonde.
Formand Lizette Risgaard (formand)* 230.000 kr. 230.000 kr.
Viceadministrerende direkter Ane Arnth Jensen (ncestformand) 172.500 kr. 172.500 kr.
Professor Torben M. Andersen (fratrddt 07.02.2018) 12.056 kr. 115.000 kr.
Direktgr Kirsten Smedegaard Andersen (tiltr&dt 24.10.2017) 115.000 Kr. 21.250 kr.
Direktgr Peter Engberg Jensen (fratréddt 31.03.2017) 0 kr. 28.750 kr.
Direktgr Hans Arnum (tiltréddt 01.09.2018) 38.333 kr. 0 kr.
Ncestformand Arne Grevsen* 115.000 kr. 115.000 kr.
Formand Bente Sorgenfrey* 115.000 kr. 115.000 kr.
Formand Lars Qvistgaard 115.000 kr. 115.000 kr.
Gennemsnitligt antal bestyrelsesmedlemmer 6,4 6,4
Honorarer til LD Fondes direktion
Direktionen er aflennet ved fast honorar og er ikke omfattet af variabel aflenning.
Direktionen har kontraktmeessig ret til fratrcedelsesgodtggrelse svarende til 12
mdneders Ign.
Samlet aflgnning
Dorrit Vanglo
Lon 2,6 2,5
Pension 0,5 0.4
Samlet aflgnning 3,0 2,9
Honorarer til vaesentlige risikotagere i LD Fonde
Vaesentlige risikotagere i LD Fonde er ud over direktionen defineret som
bestyrelsesmedlemmerne i Kapitalforeningen LD. Vaesentlige risikotagere
er aflennet ved fast honorar og er ikke omfattet af variabel aflgnning.
Bestyrelse for Kapitalforeningen LD
Formand Dorrit Vanglo Ulgnnet Ulgnnet
Ncestformand Lars Wallberg (fratrédt 30.06.2017) Ulpnnet Ulgnnet
Neoestformand Anne Charlotte Mark (tiltrddt 13.09.2017) Ulgnnet Ulgnnet
Else Nyvang Ulgnnet Ulgnnet
Det samlede vederlag til vaesentlige risikotagere i LD Fonde udggr ekskl. LD Fondes direktion 3.9 3,8
Antal voesentlige risikotagere (medarbejdere) 2,0 1,8

Der er ikke tildelt eller udbetalt nyanscettelses- eller fratrcedelsesgodtgegrelser
til vaesentlige risikotagere i 2018.

For yderligere information vedrgrende LD Fondes Ipnpolitik henvises til |d.dk

* Honoraret er udbetalt til den organisation, der har indstillet bestyrelsesmedlemmet.
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5 Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat for dret 182,2 -419,0
Regulering af pensionsafkastskat for foregdende ar 0,0 10,7
Pensionsafkastskat, i alt 182,2 -408,3
Den friholdte del af de pensionsafkastskattepligtige aktiver udger i procent 53 52

Det skattepligtige beskatningsgrundlag opgeres efter bestemmelserne i pensionsafkastbeskatnings-
loven. Det samlede beskatningsgrundlag bestdr af LD Fondens samlede investeringsresultat, hvori
der modregnes fradrag for investeringsomkostninger og renter, nedscettelse for frinoldt formue ultimo
1982, samt lempelse i henhold til dobbeltbeskatningsoverenskomst.

6 Medlemsudbetalinger

Udbetalinger -2.538,0 -2.201,6
Afgifter til staten som fglge af skatterabat -1.408,4 -1.372,7
Flytninger -66,1 -79.8
Medlemsudbetalinger, i alt -4.012,5 -3.654,1
7 Immaterielle aktiver
Anskaffelsessum primo 70,2 69,8
Tilgang i &ret 0,0 04
Afgang i dret 0,0 0,0
Anskaffelsessum ultimo, i alt 70,2 70,2
Afskrivninger primo 69,9 67,6
Afskrivninger i &ret 0,1 2,3
Afgang i dret 0,0 0,0
Afskrivninger ultimo, i alt 70,0 69,9
Immaterielle aktiver, i alt 0,2 0,3

8 Materielle aktiver

Anskaffelsessum primo 1,0 0,9
Tilgang i &ret 0,0 0,1
Afgang i dret 0,0 0,0
Anskaffelsessum ultimo, i alt 1,0 1,0
Afskrivninger primo 0,9 0,8
Afskrivninger i &ret 0,0 0,1
Afgang i dret 0,0 0,0
Afskrivninger ultimo, i alt 0,9 0,9
Materielle aktiver, i alt 0,1 0,1
9 Kapitalandele
Danske bgrsnoterede aktier 2.040,2 2.653,4
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 445,8 501,9
Udenlandske bgrsnoterede aktier 4.242,3 5.024,9
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 2.559,4 720,9
Kapitalandele, i alt 9.287,7 8.901,1

10 Obligationer

Danske obligationer 14.959,3 15.854,1
Udenlandske obligationer 2.4478 2.653,4
Obligationer, i alt 17.407,1 18.507,5
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Note
11 Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminskontrakter 12,4 65,5
Obligationsterminskontrakter 0,2 0,4
Futures 13,9 6,1
Swaps 12,3 52
Afledte finansielle instrumenter, i alt 38,9 77,2
12 Medlemmernes formue
Hensat til medlemmerne primo 41.330,2 42.571,1
Arets rentetilskrivning -1.047,8 2.899,7
Udbetaling af renter for dret -5,8 9,0
Ekstraordincer tilskrivning for &ret -206,2 -18,6
Arets investeringsafkast, i alt -1.259,7 2.890,1
Pensionsafkastskat 182,2 -408,3
Omkostninger til kontoadministration -30,7 -35,0
Medlemsudbetalinger -4.012,5 -3.654,1
A&ndring i medlemmernes formue, jf. resultatopggrelsen -5.120,8 -1.207,3
Ekstraordincer tilskrivning for &ret 12 -1,4
PAL-mellemregning mv. 0,8 1,2
Overfgrt til nceste &r 1648 =334
Hensat til medlemmerne ultimo, i alt 36.376,2 41.330,2
Overfgrt til nceste &r primo 301,0 267,6
Arets overfgrsel -164,8 33,4
Overfgrt til nceste &r ultimo, i alt 136,2 301,0
Medlemmernes formue, i alt 36.512,4 41.631,2
13 Andre tilgodehavender og anden gceld
Andre tilgodehavender
Mellemvecerende vedrgrende handelsafvikling 1.006,1 1.300,1
Andre tilgodehavender 234,8 56,7
Andre tilgodehavender, i alt 1.240,8 1.356,8
Anden gceld
Repo-mellemvcerende 2.103,0 1.453,4
Mellemvecerende vedrgrende handelsafvikling 1.230,8 1.155,2
@vrig geeld 349,1 555,9
Anden geeld, i alt 3.682,8 3.164,5
14 Pro rata-konsoliderede virksomheder.
LD Fonde ejer folgende virksomheder, som begge pro rata-konsolideres i LD Fondes regnskab:
Kapitalforeningen LD Resultat -1.237,2 mio. kr.
Hjemsted: Kalvebod Brygge 1-3, 1560 Kgbenhavn V Aktiver 39.078,8 mio. kr.
Aktivitet: Forvaltning af LD Fondes bgrsnoterede aktiver Egenkapital 35.479,0 mio. kr.
Ejerandel 100,0 pct.
LD Equity 1 K/S Resultat -20,5 mio. kr.
Hjemsted: Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K. Aktiver 50,2 mio. kr.
Aktivitet: Investeringer i danske bgrsnoterede og ikke-bgrsnoterede selskaber Egenkapital 37,7 mio. kr.
Ejerandel 76,1 pct.
15 Aktiver stillet som sikkerhed
| forbindelse med repoforretninger, det vil sige salg af veerdipapir, hvor der samtidig troeffes
aftale om tilbagekgb pd et senere tidspunkt, forbliver vaerdipapirerne i balancen, og de
modtagne betalinger indregnes som gceld. Veerdipapirer i repoforretninger behandles som
aktiver stillet som sikkerhed for forpligtigelser.
Obligationer som LD Fonde har stillet som sikkerhed for mellemvcaerender vedrgrende
repoforretninger 2.103,0 1.453,4
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Note
16

Eventualforpligtelser og eventualaktiver

Tegningstilsagn udger ultimo dret 93,8 1
Huslejekontrakt, hvor forpligtigelsen frem til tidligste fraflytning udger 1,7
Administrations-, it- og forvaltningsaftaler, jf. nedenst@ende omtale,

forventes frem til tidligst mulige opsigelse at udggre 41,6

Der er indgdet en aftale med FDC om kontoadministrationsydelser og medlemsservice. Nuvoerende aftale er
indgdet pr. 01.02.2014 og er netop blevet forlcenget frem til 31.01.2020. Der er mulighed for at forlcenge med
yderligere et Ar. Aftalen kan opsiges med et varsel p& 18 mdneder af bdde LD Fonde og FDC.

Kapitalforeningen LD (KLD) har indgdet aftale med Nykredit Portefglje Administration (NPA) om forvaltning
af foreningens midler. Aftalen kan af KLD opsiges med tre m&neders varsel og af NPA med seks méneders
varsel.

Kapitalforeningen LD (KLD) har indgd&et aftale med J.P. Morgan (JPM) om at fungere som depositar pd KLDs
vegne. Aftalen kan af KLD opsiges med én mdéneds varsel og af JPM med ni méneders varsel.

Kapitalforeningen LD (KLD) har indgdet aftaler med eksterne portefgljeforvaltere om forvaltning af
foreningens midler fordelt p& en roekke mandater. Aftalerne kan opsiges med gjeblikkeligt varsel, og der
pdhviler i dette tilfaelde KLD en betaling af vederlag for indevoerende mdned.

LD Equity 1 K/S har indgéet en uopsigelig managementaftale i fondens levetid. Managementhonoraret er
baseret pd en fast sats af den investerede kapital, hvilket betyder faldende omkostninger i Ipbet af fondens
levetid. For 2019 forventes det samlede honorar at udggre 0,1 mio. kr. Ved salg af portefgljeselskaber har LD
Equity 1 K/S indgdet de for branchen normale salgsgarantier.

Der er indgdet aftale med IT Relation A/S (ITR) om levering af ydelser til drift af LD Fondes it-systemer, it-
ledelse og -r&dgivning. Aftalen kan opsiges fra LD Fondes side med tre méneders varsel og fra ITR's side
med seks mé&neders varsel.

Der er indgdet aftale med ejendomsaktieselskabet BP vedrgrende lokalerne beliggende Dirch Passers Allé
27, 2. sal, 2000 Frederiksberg. Lejemalet kan tidligst opsiges den 30.04.2020 til fraflytning den 30.10.2020. Den
samlede husleje inklusive fcelles driftsomkostninger udger frem til tidligste fraflytning cirka 1,7 mio. kr.

LD Fonde har rejst krav over for SKAT som felge af EU-Domstolens afgerelse i relation til ATP-sagen vedrgrende
momsfritagelse af forvaltning af pensionsvirksomheder. Der er usikkerhed om sagens udfald og dermed

det forventede tilbagebetalingsbelpb, hvorfor der ikke er indregnet noget belgb i &rsregnskabet.

Sagen forventes afgjort i Ipbet af regnskabsdret 2019.

15,7
3,7

42,3

17 Ncertstdende parter
Handel med investeringsaktiver mellem LD Fonde og Kapitalforeningen LD sker til dagsveerdi.
Der er indg&et aftale mellem LD Fonde og Kapitalforeningen LD om forvaltning af en rcekke mandater
indeholdende aktiver, der ikke er indeholdt i mandaterne omtalt i note 16. Aftalen er indgdet pd&
omkostningsdcekkende basis.

18 Ansvarlig investeringspraksis
LD Fonde foretager Ipbende overv@gning og screening af de enkelte selskaber i LD Fondes bgrsnoterede
aktieportefglier mv. med henblik p& at vurdere, hvorvidt selskabernes aktiviteter er i overensstemmelse med
LD Fondes krav til virksomhedernes etiske ansvar (ESG-forhold). Dette refererer til politikker vedrgrende etik,
social og miljpmacessig ansvarlighed samt corporate governance.
For yderligere information vedrgrende ansvarlig investeringspraksis i LD Fonde henvises til d.dk

19 Hoved- og nggletal

For yderligere information henvises til afsnittet "Hoved- og nggletal” i denne arsrapport.
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Note 20

Afkast i procent p.a.

Regnskabsmcessig Netto- for pensionsafkast- og
LD veerdi i mio. kr. investeringer selskabsskat
Primo ultimo

1.1 Grunde og bygninger, der er direkte ejet - - - -
1.2 Ejendomsaktieselskaber 168,4 180,3 - 7,6
1. Grunde og bygninger 168,4 180,3 - 7,6
2. Andre datterselskaber - - - -
3.1 Begrsnoterede danske kapitalandele 2.650,8 2.025,5 -299,2 -11,7
3.2 lkke-bgrsnoterede danske kapitalandele 3454 298,5 51 4,1
3.3  Begrsnoterede udenlandske kapitalandele 8.780,9 7.319,0 -737,9 -8,6
3.4 lkke-bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 275,2 233,3 4.5 -6,2
3. @vrige kapitalandele, i alt 12.052,3 9.876,2 -1.027,5 -8,9
41  Statsobligationer (Zone A)* 4439 1156 -322,6 12,5
4.2 Realkreditobligationer* 14.765,5 14.401,6 -722,9 2,5
43  Indeksobligationer 817,1 864,0 13,2 4,3
4.4  Kreditobligationer, investment-grade 3.037,1 2.069,6 -199,2 -2,5
4.5  Kreditobligationer, non-investment-grade

samt emerging markets-obligationer 8.646,9 6.884,2 -1.302,8 -2,0
4.6  Andre obligationer 493,1 2.803,2 2.084,3 -0,9
4, Obligationer, i alt 28.203,6 27.138,2 -450,1 0,7
5. Pantsikrede udlan - - - -
6. @vrige finansielle investeringsaktiver 2.354,8 1.520,2 -49.4 -28,2
7. Afledte finansielle instrumenter til sikring af

nettocendringen i aktiver og forpligtelser - - - -

1 alt 42.779,1 38.715,0 -1.527,0

* Stats- og realkreditobligationer forvaltes samlet. Delafkastet pd statsobligationer er pdvirket af repoforretninger.

Oversigt over aktiebeholdninger og gvrige investeringsaktiver findes p& Id.dk

@vrige finansielle investeringsaktiver (punkt 6.1) udggres af de investeringer, der ikke indeholdes i hovedkategorierne: Grunde og bygninger, Kapi-
talandele og Obligationer. Linjen bestdr i al voesentlighed af kontantkonti i banker samt de eksterne puljer, der indeholder bdde kapitalandele og
obligationer, hvor afkastet ikke kan opdeles p& de pvrige hovedkategorier. Det procentmcessige afkast kan udvise betydelige fluktuationer som folge
af den krcevede beregningsmetode, der ikke er velegnet til kontantkonti.
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Note 21

Aktiebeholdning ultimo 2018 @vrige Nord Syd Dvrige Dvrige

(procentvis fordeling) Danmark Europa Amerika Amerika Japan Fjerngsten lande lalt
Energi 0,0 0,5 1,5 0,4 0,0 0,3 0,2 3,0
Finans 2,4 3,5 6,7 0,6 0,2 12 0,5 151
Forbrugsgoder 2,5 1,6 1,6 0,7 0,7 0,2 0,1 7.4
Forsyning 0,5 10 10 0,2 0,3 0,1 0,1 31
Industri 5,6 4,9 51 0,1 15 0,6 0,3 18,1
It 0,0 2,0 6,1 0,0 0,8 1,5 0,3 10,8
Konsumentvarer 0,5 3,5 2,0 0,3 0,6 0,1 0,1 7,0
Materialer 10 16 2,3 0,3 0,3 0,2 0,2 58
Ejendomme 0,0 0,5 0,6 0,1 0,1 0,1 0,2 1,6
Sundhedspleje 7.5 16 5.4 0,1 0,4 0,2 0,2 15,6
Telekommunikation 0,2 0,4 2,5 0,9 0,6 0,3 0,3 5,0
Ikke klassificeret 51 01 2,0 0,1 0,0 0,0 0,0 7.4
1 alt 25,2 21,3 36,8 4,0 5,5 4,7 2,6 100,0

Fglsomhedsoplysninger ultimo 2018 *

(mio. kr.)
Rentestigning pd& 0,7 procentpoint -1.233,5
Rentefald pd 0,7 procentpoint 1.233,5
Aktiekursfald p& 12 pct. -1.210,1
Ejendomsprisfald pd& 8 pct. -14,4
Valutakursrisiko (VaR 99,5 pct.) 216,8
Tab p& modparter pd& 8 pct. -1,9
* Der er foretaget beregninger af effekten pd medlemmernes formue i forbindelse med en rcekke hcendelser.

Disse hcendelser er defineret af Finanstilsynets tidligere rgdt lys-scenarie.

Risikostyring Benyttes Har veeret

Finansielle instrumenter godkendt af LDs Fondes bestyrelse ultimo 2018 benytteti 2018
Aktiefutures (bgrsnoterede) ja ja
Aktieoptioner (bgrsnoterede) - -
Aktiefutures (OTC) - -
Aktieoptioner (OTC) - -
Rentefutures (bgrsnoterede) ja ja
Renteswaps ja ja
Renteswapoptioner - -
Caps og floors - -
Inflationsswaps ja ja
Obligationer (bgrsnoterede kgbt pd terminskontrakt) - -
Valutaterminskontrakter ja ja

Valutaoptioner -
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Note 22

LD LD Danske LD Globale LD Miljo LD Korte LD Mixed
Pulje (mio. kr.) Veelger Aktier Aktier & Klima Obligationer  Obligationer
Investeringsvirksomhed
for investeringsomkostninger -926,7 -194.4 -33,8 -38,4 8,3 2,4
Investeringsomkostninger -52,0 -54 -2,1 -2,8 -0,9 -0,5
Resultat af investeringsvirksomhed -978,7 -199.,8 -35,9 -41,2 7,4 1,9
Aktiver
Investeringsjendomme 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Danske bgrsnoterede aktier 780,8 1.233,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Udenlandske bgrsnoterede aktier 3.548,3 0,0 288,6 405,3 0,0 0,0
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 479,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 2.559.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investeringsforeningsandele 10.422,1 0,0 261,4 0,0 0,0 5,4
Danske obligationer 14.076,2 0,0 0,0 0,0 672,3 210,7
Udenlandske obligationer 2.322,3 0,0 0,0 0,0 0,0 17,6
@vrige aktiver 2.378,4 61,8 24,1 14,2 -233,8 29,3
Aktiver, i alt 36.567,1 1.295,1 574,1 419,6 438,5 263,1
Passiver
Medlemmernes formue 33.102,7 1.286,3 568,6 417,1 360,0 2235
Henscettelser og geeld 3.464,4 8,8 55 2,5 78,5 39,6
Passiver, i alt 36.567,1 1.295,1 574,1 419,6 438,5 263,1
Nggletal
Investeringsafkast fer skat i pct. -2,3 -12,5 -53 -8,3 1,8 15
Tilskrevet afkast fgr skat i pct. -2,5 -12,7 -6,5 -9,4 1,8 1,5
Antal medlemmer 1. januar 2018 602.025 37.033 26.556 25.133 17.366 12.044
Antal medlemmer 31. december 2018 566.855 33.863 25.353 23.877 16.224 11.253
Bank Invest Danske Invest Jyske Invest Maj Invest Nordea Invest
Pulje (mio. kr.) Veelger Veelger Veelger Kontra obligationer
Resultat, kursreguleringer -2,9 -14 -4,1 3,0 0,2
Medlemmernes formue 43,3 44,0 61,0 107,5 41,7
Noggletal
Investeringsafkast fgr skat i pct. -5,6 -2,4 -5,7 3,6 1,2
Tilskrevet afkast fer skat i pct. -5,4 -2,4 -6,0 2,8 1,3
Antal medlemmer 1. januar 2018 3.057 3.195 4,005 6.179 3.307
Antal medlemmer 31. december 2018 2.788 2931 3.656 5.344 3.002
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