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LD VINDER PRISER FOR
UDVALGELSE AF

S PORTEFOLJEFORVALTERE

LDs investeringsportefolje er struktu-

LDs formue blev efter flere
dars stabilitet reduceret med
10,1 mia. kr. som folge af
fremrykket skattebetaling.
LDs forretningsmodel,
hvor vesentlige opgaver

er outsourcet til

samarbejdspartnere, viste
forvaltere i Europa, som vurderer, at LDs ; del b
sig seerdeles robust over for

udvelgelsesprocesser er i topklasse. LDs ]

portefoljeforvaliere leverede samlet set denne f ormuereduktion.

bedre investeringsafkast end markedsud- Medlemsadministrationen

viklingen i 2015. blev tilpasset til de nye
vilkar, og der blev opgjort
afgiftshelob, som blev
finansieret ved salg fra

3 0 0 0 0 0 formuen. Den samlede proces

. forlob omkostningseffektiot og

MEDLEMMER FIK SKATTERABAT uden negativ indflydelse pa
investeringsafkastet.

LEDELSE

reret i en rekke investeringsmandater
med eksterne portefoljeforvaltere, som
udvelges efter globale udbud. LD gen-
nemforte disse udbud i 2014 og er i 2015
blevet tildelt tre internationale priser for
arbejdet. Dette er udtryk for anerkendelse
[ra bdde pensionsinstitutler og portefolje-

Folketinget vedtog i forbindelse med finansloven for
2015 at fremrykke afgiftsprovenuet fra LD ved at
tilbyde en skatterabat til udbetalingsherettigede med-
lemmer i LD. Skatterabatten gives i form af en lavere

afeift i forbindelse med udbetaling, eller hvis med- Medlemmernes administrations-

lemmets traditionelle LD-opsparing omlegges til en bidrag nedsettes i 2016, svarende

LD-aldersopsparing. Mere end 300.000 medlemmer til en prisreduktion pa 20 pct.
SOLIDE INVESTERINGSAFKAST fik i 2015 en skatiebesparelse pa ca. 740 mio. kr., 0g LD Disse lavere satser forventes
STYRKER OPSPARINGEN overforte mere end 10 mia. kr. til statskassen. opretholdt i de kommende ar.

LDs medlemmer fik foroget opsparingen som folge af et solidt investe-
ringsafkast pa 3,3 mia. kr. i et udfordrende ar pd de finansielle marke-
der, hvor ikke mindst kredit- og obligationsmarkederne gav lave afkast.

UDBETALINGERNE FORTSATTE

Det solide investeringsafkast blev forst og fremmest skabt i LD Velger. PA ET LAVT NIVEAU

Langl hovedparten af medlemmerne overlader investeringsforvaltnin- LDs medlemmer lader i meget vidt omfang opsparingen blive stdende til for-
gen til LD ved at placere midlerne i LD Veelger, der opndede et absolut rentning i LD, ndr de som 60-drige bliver berettiget til udbetaling. Dette var
tilfredsstillende afkast pa 5,4 pct. Afkastet var hojere end markeds- 0gsd Lilfeldet i 2015, hvor antallet af udbetalinger forblev pd et meget lavt
afkastet malt ud fra puljens sammenligningsindeks. Merafkastet skyldes niveau. De samlede udbetalinger og flytninger udgjorde 2.8 mia. kr.. hvilket
en overvegt af aktier med et serdeles tilfredsstillende afkast pa 17,2 pct., svarer Lil drets resultat. Dermed er medlemmernes formue forblevet intakt
hvilket er langt hojere end aktiemarkedets generelle udvikling. Medlem- efter skatterabat. Et LD-medlem der var fuldtidsbeskeftiget pd arbejds-
mer der har placeret opsparingen i LDs egne puljer, fik ligeledes positive markedet i 1977-79, havde ved udgangen af 2015 en opsparing pd over
afkast. Det hojeste afkast blev opnaet i LD Danske Aktier med over 38 130.000 kr. for af@ift, hvilket for mange medlemmer er et merkbart supple-
pct., hoilket er vesentligt bedre end det danske aktiemarked. ment til offentlige pensioner og arbejdsmarkedspensioner.
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LIZETTE RISGAARD DORRIT VANGLO

FORMAND FOR BESTYRELSEN DIREKTOR | LONMODTAGERNES
I LONMODTAGERNES DYRTIDSFOND DYRTIDSFOND

LD FIKNY FORMAND 0G
NYE BESTYRELSESMEDLEMMER

Harald Borsting som havde veret LDs formand siden 2007, udtrdadte
af bestyrelsen i december og blev aflost som formand af LO’s nyvalgte
formand Lizette Risgaard. Efter to dr i bestyrelsen udtradte Akade-
mikernes direktor Martin Teilmann pr. 1. april 2015 og blev aflost af
organisationens formand Finn R. Larsen. Den 8. februar 2016 blev

I.l M w
® O o
Akademikernes ny formand Lars Quistgaard af Beskeftigelsesmini- || |I ?

steren udpeget til bestyrelsen i LD som afloser for Finn R. Larsen.
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De seneste ars lave udbetalingsomfang fortsatte i 2015, selv
om omfanget 13 lidt hgjere end i 2014. Forskellen i forhold til
2014 skyldes bl.a., at medlemmerne i et vist omfang udsked
udbetalingerne fra 4. kvartal 2014 til 2015 for at fa den gkono-
miske fordel af nye regler om skatterabat. Det blev til kun 32.988
udbetalinger og et udbetalt belgb pa 2,8 mia. kr.

Medlemmernes udbetalingsadfaerd endredes saledes ikke naev-
neverdigt ved indferelsen af nye regler om skatterabat. Hele 97
pct. valgte at fortseaette opsparingen i LD, efter at skatterabatten
var opnaet ved en fremrykket betaling af afgiften til staten. For
en meget stor gruppe pa over 300.000 medlemmer udleb retten
til skatterabat ved arets udgang, og i den gruppe var det kun
knap 1 pct., der fravalgte skatterabatten.

Ved drets udgang var 41 pct. af LDs medlemskonti omlagt til en
LD-aldersopsparing. | alt fik 311.000 medlemmer skatterabat-
ten ved omlagning til LD-aldersopsparing eller udbetaling. Pr.
31. december 2015 kunne medlemmernes samlede besparelse
opgeres til 740 mio. kr., men den gkonomiske fordel andres i
takt med udviklingen i opsparingens vaerdi.

Hele 97 pct. valgte at fort-
selte opsparingen i LD efter,
at skatterabatten var opndet

MEDLEMMERNE UDSKYDER UDBETALING
Antallet af udbetalingsberettigede medlemmer som har ladet
pengene std i LD, voksede yderligere i drets lob og udgjorde
ved arets udgang 324.000, svarende til 47 pct. af alle medlem-
mer. | 2014 udgjorde formuen hos de udbetalingsberettigede
medlemmer 51 pct. af LDs formue, men pga. afgiftsberigtigelsen
faldt formueandelen til 47 pct. i 2015.

Gennemsnitsalderen pa udbetalingstidspunktet var 63 ar og
6 mdr., hvilket var det samme som i 2014, mens gennemsnits-
alderen for den gruppe der har valgt at lade pengene sta i LD,
blev eget en smule til 64 ar og 10 maneder. Trefjerdedele af de
70-arige valgte aktivt at udsatte udbetalingen i 2015, hvilket
blot tydeligger den generelle tendens gennem de senere éar til
at udskyde udbetalingstidspunktet.

DREAM Modelgruppen leverede i sommeren 2015 en analyse
baseret pa LD-data frem til udgangen af 2013 kombineret med so-
cioskonomiske data. Analysen viste, at privatekonomiske forhold
i pensionsalderen har betydning for valg af udbetalingstidspunkt,
saledes at stor nettoformue og hej indkomst kan fere til senere ud-
betaling. Endvidere viste analysen, at der er en vis tilbgjelighed til
at veelge udbetaling i forbindelse med tilbagetraekning fra arbejds-
markedet, og bl.a. derfor forventes tendensen til senere udbetaling
at veere et varigt faenomen. LD har indgaet aftale med DREAM om
en ny analyse i 2016 af, hvordan zndret tilbagetraekningsadfeerd
forventes at pavirke udbetaling og formueudvikling i LD.
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Nogletal om medlemmerne

Puljevelgerne fik i gennemsnit forhojet
opsparingen med netto 11,3 pct. efter
pensionsafkastskat og omkostninger

LAV INTERESSE FOR FLYTNING

Interessen for at flytte LD-opsparingen til et andet pensions-
institut faldt til et meget lavt niveau. Kun 256 medlemmer flyt-
tede i arets leb opsparingen, hvilket er det laveste antal siden
flytteordningens etablering i juli 2005. Det lave antal kommer,
selvom LD i 2015 sgede informationen om flyttereglerne i for-
bindelse med indferelse af skatterabatten. Pensionsoverfarsel
vil fortsat vaere mulig efter omlaegning til en LD-aldersopsparing,
men midlerne vil alene kunne flyttes til tilsvarende afgiftsbe-
rigtigede ordninger. Inden eller ved fravalg af omleegning til
en LD-aldersopsparing er det muligt at flytte opsparingen til
pensionsordninger, der beskattes som personlig indkomst (dvs.
rate- og livrenteordninger).

Der kunne ikke konstateres nogen sammenhang mellem flyt-
ning til anden ordning og fravalg af skatterabat, selv om fravalg
af skatterabatten betyder, at muligheden for at flytte midlerne
til en rate- eller livsrentepension opretholdes. Indtil videre har
langt de fleste af den lille gruppe, der fravalgte skatterabatten,
valgt at fortsaette opsparingen i LD pa uandrede vilkar.

TILSKREVET AFKAST

Fer fradrag af investeringsomkostninger blev afkastet i LD
Valger pa 5,6 pct., og efter investeringsomkostninger blev
der tilskrevet et afkast pa 5,3 pct. For medlemmerne i LD
Valger beted det, at opsparingen blev styrket med netto 4,4
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pct. efter pensionsafkastskat og samtlige direkte og indirekte
omkostninger.

Medlemmer med et oprindeligt indskud svarende til fuldtids-
beskaftigelse i 1977-79 og som udelukkende har haft opspa-
ring i LD Veelger fik sget pensionssummen til 132.336 kr. En
fuldtidskonto, der er omlagt til en LD-aldersopsparing havde en
veerdi pa 83.511 kr. ved arets udgang. Gennemsnitssaldoen pa
en LD-opsparing der ikke er afgiftsberigtiget, var pa kr. 66.865
kr. mens den skattefrie nettosaldo pa konti der er omlagt til LD-
aldersopsparing i gennemsnit var pa 61.854 kr.

PULJEVZALGERNE FIK HOJE AFKAST

LD Velger omfattede hele opsparingen for 88 pct. af medlem-
merne og dele af opsparingen for medlemmer med puljevalg. |
alt var 91 pct. af formuen placeret i LD Valger.

Ved arets udgang havde 81.679 medlemmer opsparingen placeret
i puljer efter eget valg. Der blev i lobet af dret gennemfert 6.207
puljevalg, hvilket var et lavere aktivitetsniveau end i 2013 og 2014.

Blandt puljevaelgerne er LD Valger lige sa populaer som ak-
tiepuljerne. Ved arets udgang havde 78 pct. af puljevalgerne
placeret en del af opsparingen i LD Velger, mens halvdelen
af puljeveelgerne var med i LD Danske Aktier. Puljevalgerne
foretraekker generelt aktiepuljerne frem for obligationspuljerne

2015 2014 2013 2012 2011
Medlemmernes formue *) 44.423 54.576 53.374 52.486 51.574
Udbetalt tit medlemmerne (mio. kr.) 2.815 2.534 2.823 3.059 2.722
Flyttet til anden pensionsordning [mio. kr) 20 74 91 209 235
Opsparing for en fuldtidsbeskeeftiget - far/efter afgift (kr.) **)  132.336/83.511 126.705  118.035 110.406  102.068
Tilskrevet afkast i LD Veelger for pensionsafkastskat (pct.) 5,3 8,7 8,2 9.7
Nettoforrentning i LD Veaelger efter
efter pensionsafkastskat og omkostninger[pct.] A 7,3 6,9 8,2 0,5
Arlige omkostninger for en fuldtidsbeskasftiget (kr.) **) 546 514 529 481 *x¥
Arlige omkostninger i procent i LD Veelger [pct.) 0,40 0,42 0,46 0,45 *x¥)

Antal medlemmer

683.637 716.437  748.931 783.697  826.707

Andel af medlemskonti, der er omlagt til LD-aldersopsparing (pct.) ****) 41 - - -

Andel af medlemmer, der er puljevaelgere (pct.)
Antal udbetalte konti
Antal flyttede konti

11,9 12,0 12,1 12,3 12,3
32.988 30.866 35.788 40.134 36.843
256 792 1.078 2.765 3.200

*) Dereri2015 betalt fremrykket afgift til staten med 10,1 mia. kr.

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

| Arhg omkostning ferst beregnet fra 2012
****) Fgrst muligt at omlaegge til LD-aldersopsparing fra 2015

og de eksternt forvaltede puljer. Ved édrets udgang omfattede
de tre aktiepuljer 51 pct. af puljevalgernes formue, mens 29
pct. af gruppens formue var placeret i LD Velger og 13 pct. var
placeret i obligationspuljerne. De resterende 7 pct. la i eksternt
forvaltede puljer.

Puljevaelgerne ggede aktieeksponeringen fra knap 46 pct. ul-
timo 2014 til 51 pct. ultimo 2015, dog var der tale om en kort-
varig nedbringelse af eksponeringen i 3. kvartal. Det var isaer
eksponeringen mod danske aktier, der blev gget.

Den relativt hgje aktieeksponering gav gruppen af puljevalgere
meget tilfredsstillende afkast. Efter omkostninger og pensionsaf-
kastskat blev opsparingen i gennemsnit forhgjet med netto 11,3
pct. for puljevalgerne. | toppen 4 en nettotilskrivning pa 38,1
pct., mens 10 pct. fik en tilskrivning pa 1,3 pct. eller derunder.

HOJE AFKAST | AKTIEPULJER

Medlemmerne i LD Danske Aktier ned godt af et tilskrevet af-
kast pa 37,5 pct. i 2015, og set over en femarig periode har puljen
leveret et saerdeles hgjt afkast paialt 120,3 pct. De gvrige aktie-
puljer har ligeledes leveret gode resultater med et tilskrevet af-
kast pa 7,0 pct. i LD Globale Aktier og 5,3 pct. i LD Miljg & Klima.

Der blev tilskrevet afkast pa 0,4 pct. i de to obligationspuljer
LD Korte Obligationer og LD Mixed Obligationer, og i lyset af

usikkerhederne pa rentemarkederne er det tilfredsstillende, at
puljerne opnaede et lille positivt afkast. Nordea Invest Obliga-
tioner blev med et resultat pa -1,0 pct. den eneste pulje med
negativt afkast.

| de fire eksternt forvaltede puljer med blandede mandater blev
der opnaet afkast pa mellem 3,7 pct. og 6,5 pct. Jyske Invest
Veelger var den pulje, der opnaede det bedste resultat i 2015,
og det er ogsa den eksterne pulje, der over en femarig periode
ligger med det hgjeste afkast.

MEDLEMMERNES OMKOSTNINGER FALDER
Opsparingens starrelse og om der er valgt puljer, har betydning
for det enkelte medlems arlige omkostninger. De arlige omkost-
ninger omfatter bade et administrationsbidrag, der traekkes pa
medlemmets konto, og investeringsomkostninger der fragar i
puljernes afkast.

For et medlem med hele opsparingen i LD Veelger udgjorde de
arlige omkostninger 0,42 pct. af opsparingen i 2015. LD kunne
fastholde de udmeldte omkostningsforventninger, selv om im-
plementeringen af nye regler om skatterabat affedte engangs-
omkostninger pa godt 11 mio. kr. i 2015 til udbygning af pensi-
onssystemet og selvbetjeningsfaciliteter mv.
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LD Valger og puljerne

TILSKREVET AFKAST (PCT.) INVESTERINGS- RISIKO-

2015 GNS.5 AR 5ARIALT OMKOSTNINGER [PCT.) KATEGORI
LD Veelger 5,3 6,5 36,9 0,32 3 STA B | I_
LD Danske Aktier 37,5 171 120,3 0,35 6 ’IO MlA KR TlL SKAT
LD Globale Aktier 7,0 10.3 63,3 0,41 b
LD Miljg & Klima 53 9,4 56,4 0,81 6
LD Korte Obligationer 0,4 2,0 10,3 0,14 1
LD Mixed Obligationer 0.4 3.8 20,5 0,28 2
Banklnvest Veelger 4,2 6,2 34,8 1,13 4
Danske Invest Vaelger 4,6 5,7 31,7 0,82 3
Jyske Invest Veelger 6,5 6,8 39,0 0,71 4
Maj Invest Kontra 3,7 2,6 13,5 0,88 4
Nordea Invest Obligationer -1,0 2,6 14,0 0,53 2

Puljerne er placeret i 6 risikogrupper ud fra standardafvigelsen over en 3-arig periode malt pd méanedlig basis. Standardafvigelsen er et mal for, hvor meget puljens afkast svinger
i forhold til det gennemsnitlige afkast. Puljernes placering i risikogrupper opdateres en gang hvert halve ar pa baggrund af en skala, som tager hgjde for markedernes volatilitet

Gruppe 1 er lav risiko, 0g gruppe 6 er hgj risiko B Fortsaetter opsparingen

O med rabat
O Udbetalt med rabat

B Fravalgt rabat

Ogsa for puljevaelgerne er omkostningerne fastholdt pdetlavt ~ HJEMFALD
niveau. Det geelder i seerdeleshed, nar midlerne placeres i pul- Der blevi 2015 lukket 272 konti, hvor udbetaling ikke har veeret

jer, der forvaltes af LD. Medlemmets arlige omkostninger ved
investering i LD Danske Aktier var pa blot 0,53 pct., hvilket om-
fatter puljens investeringsomkostninger pa 0,35 pct. og pulje-
veelgernes administrationsbidrag pa 0,18 pct. af opsparingens
veerdi. Omkostningerne er lavere i obligationspuljerne, og havde
opsparingen vaeret placeret i LD Korte Obligationer, var omkost-
ningsprocenten pa kun 0,32.

Medlemmernes administrationsbidrag nedszettes i 2016 sva-
rende til en prisreduktion pa 20 pct. For medlemmerne i LD
Velger reduceres satsen fra 0,10 pct.til 0,08 pct. arligt. Og for
puljevaelgerne reduceres satsen fra 0,18 pct. til 0,14 pct. Disse
lave satser forventes opretholdt i de kommende ar.

Ved omlagning til LD-aldersopsparing videreferes medlemmer-

nes administrationsbidrag usendret i kroner og gre ved at justere
satserne relativt til det eendrede individuelle beregningsgrundlag.
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mulig pga. manglende kontaktdata om medlemmet eller boet
efter denne. Indestaender pa disse konti er overfert til med-
lemsformuen med et samlet beleb pa 7,4 mio. kr. Det var feerre
hjemfald end i de foregaende ar, hvor der i et vist omfang har
vearet tale om at rydde op i ventende sager.
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70 ar eller
ldre

15

65-69 ar

25

60-64 ar

LD har ved outsourcing
effektiviseret overvagning
og styring af vesentlige
risici pd bade investerings-
0g medlemsomrddet

Outsourcingstrategien hviler pa felgende overordnede malsaet-
ninger:

Formue fordelt pa produkt

Procent

— at reducere omkostningerne og skabe variabilitet i omkost-
ningsstrukturen

— atdrage nytte af eksterne samarbejdspartneres kompetence
og kapacitet pa omrader, hvor LD ikke kan eller gnsker at etab-
lere tilsvarende internt

— atdrage nytte af, at eksterne samarbejdspartnere kan forplig-
tes til at beere en del af de risici, som ellers ville have vaeret
knyttet til LDs organisation og af, at outsourcing giver mulig-
hed for at forenkle og styrke LDs risikostyring.

OMKOSTNINGSFOKUS 06

KONKURRENCEUDS ATTELSE

LDs strategi er tilrettelagt ud fra den malsaetning, at medlemmerne
skal tilbydes attraktive vilkar for deres opsparing med hensyn til
savel afkast som omkostninger og service. Malsaetningerne opfyl-
des bl.a. gennem styring af de vaesentligste risici, der er indeholdt
i LDs forretningsmodel. | den forbindelse er det af betydning, at
LD som felge af lovgivningen er under langsigtet afvikling.

39

LD-alders-
opsparing
(skattefri)

LD-opsparing

LD har ved outsourcing effektiviseret overvagning og styring af

LD-MEDLEM HELENA CAMILLE ANDERSEN
KONTORASSISTENT

Forretningsmodellen er i vidt omfang direkte lovreguleret for
sd vidt angar medlemskreds og produkter. LDs organisering er
baseret pa, at administrationen skal vaere meget omkostnings-
effektiv. Den vaesentligste risiko i den forbindelse vil vare, at
omkostningerne ikke reduceres i takt med faldet i formue og
antal medlemmer. Denne risiko imgdegas gennem outsourcing
og kontrakter med eksterne samarbejdspartnere, hvor vederlag
for opgavelasningen sa vidt muligt er variabel, siledes at om-
kostningerne vil vaere faldende, efterhianden som formuen og
antallet af medlemmer reduceres.

vasentlige risici pa savel investeringsomradet som medlemsom-
radet. Bestyrelsen har truffet beslutning om outsourcing af en
reekke veaesentlige opgaver sdsom:

medlemsadministration og tilherende regnskabsopgaver
portefeljeforvaltning vedrerende barsnoterede investerings-
aktiver

investeringsadministration vedrgrende barsnoterede investe-
ringsaktiver mv. med tilherende regnskabsopgaver

it-drift.
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LD modtog tre internationale
priser for sin forvalterudovelgelse,
herunder den europeiske pris
“Fund Selection Team of the Year”

Valg af samarbejdspartnere til outsourcing foretages via udvael-
gelsesprocesser baseret pa konkurrenceudszettelse, hvilket som
hovedregel sker gennem offentlige udbud efter sarlige regler.
Reglerne sikrer, at der set fra tilbudsgivernes side er tale om
stor transparens, idet LDs krav og overordnede evalueringskri-
terier er kendt pa forhand. Endvidere er tilbudsgiverne sikret
en struktureret tilbagemelding og beskyttet af vidtgdende krav
om ligebehandling. LD har opnaet betydelig erfaring i tilrette-
leeggelse af udbudsprocesser med henblik pa at sikre optimal
konkurrenceudsattelse til gavn for medlemmerne.

LD afsluttede i 2014 en raekke udbud af investeringsmandater,
der blev tilrettelagt med henblik pa at sikre den optimale kon-
kurrenceudszttelse. Denne meget transparente udbudsproces
samt det forhold, at LD skulle handtere, at mere end 300 forval-
tere indhentede det offentliggjorte materiale, har vundet bred
anerkendelse blandt portefgljeforvaltere og pensionsinstitutter i
Europa. Dette udmentede sig i lebet af 2015 i, at LD modtog tre
internationale priser for sin forvalterudvalgelse, herunder den
europaiske pris "Fund Selection Team of the Year".

Foruden anvendelse af outsourcing samarbejder LD med andre
pensionsinstitutter, f.eks. i form af investeringsfallesskaberien
investeringsforening eller -fond, hvor der opnas videndeling og
stordriftsfordele til gavn for begge parter.

LDs samarbejdspartnere pa de forskellige omrader er vist pa
side 57 i arsrapporten.
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/ZANDRET LOVGIVNING

Folketinget vedtog i december 2015 en @&ndring af LD-loven
med hensyn til reguleringen af investeringsforvaltningen med
virkning fra 1. juli 2016. £ndringerne indeberer, at LD i lighed
med den gvrige pensionssektor ikke leengere vil vaere underlagt
specifikke investeringsgranser. | stedet indferes en regulering i
henhold til det sdkaldte prudent person princip, hvor det i hajere
grad bliver overladt til LDs bestyrelse at fastlaegge politikker og
strategier, der tilgodeser medlemmernes vilkar og forventninger.

ORGANISATION OG OVERORDNET STYRING

LDs interne organisation er opbygget med henblik pa at kunne
iveerksatte nye fremadrettede tiltag samt varetage de overord-
nede styringsopgaver, der ikke er overladt til samarbejdspart-
nere gennem outsourcing. Samarbejdet foregar altid pa bag-
grund af kontrakter og kravspecifikationer, der er fastlagt af LD
som en del af de gennemfarte udbud. Kontrakterne indeholder
relevante servicemal og eventuelle sammenligningsindeks for
den enkelte leverander. LD gennemfarer labende kontrol og
overvagning af ydelserne fra de eksterne samarbejdspartnere.
Endvidere er kontrakterne udformet med en lgbetid og opsigel-
sesvilkar, der passer til LDs udvikling.

Pa medlemsomradet tilretteleegges serviceringen af og kom-
munikationen til medlemmerne af LD. LD instruerer samarbejds-
partnerne om krav til ydelserne og godkender vaesentlige for-
retningsgange hos samarbejdspartnerne for at sikre god service
og overholdelse af den relevante lovgivning i de outsourcede ak-

tiviteter. Det overvages, at samarbejdspartnerne lever op til LDs
principper for god forvaltningsskik og de opstillede servicemal,
og der foretages taet opfalgning med henblik pa at effektivisere
forvaltningen og minimere operationelle risici.

Investeringsomradet i LD har som primaere fokusomrader at
foretage aktivallokering og risikostyring i LD Valger og LDs egne
puljer. Dette sker ud fra en vurdering af, at det er gennem valget
af aktivtyper og styringen af de overordnede investeringsrisici,
at den vasentligste del af investeringsresultatet skabes. Des-
uden varetager LD overvagningen af portefeljeforvalternes re-
sultater for at sikre, at disse lever op til malsztningerne. Endelig
varetager LD selv forvaltningen af investeringer i ikke-barsno-
terede aktier, samt opgaver i relation til corporate governance
og ansvarlig investeringspraksis.

Funktionsadskillelse er seerdeles vigtig pa investeringsomradet,
hvilket ikke mindst gzelder i risikostyringen, hvor kontrol af ri-
sikorammer er central. Dette er i LD tilrettelagt gennem Kapital-
foreningen LD, som er en dattervirksomhed til LD, der forvalter
de barsnoterede investeringer. Foreningens bestyrelse bestar af
LDs direkter, finansdirekter og medlemsdirekter, der er ansvar-
lige for at sikre, at den investeringspolitik, der er fastlagt af LDs
bestyrelse, implementeres i de enkelte portefaljer.

Foreningen er omfattet af lov om alternative investeringsfor-
valtere (FAIF-loven). Nykredit Portefelje Administration A/S
(NPA) er udpeget som forvalter for foreningen og har dermed
det overordnede ansvar for portefgljeforvaltning og risikosty-

Da LD har outsourcet
storstedelen af de mere
standardiserede arbejdsopgaver,
er organisationen preget af et
hojt kompetenceniveau

ring i foreningen. Blandt NPAs opgaver er kontrollen med de
investeringsrammer, som LDs bestyrelse fastleegger som en del
af risikostyringen. For en raeekke afdelinger i foreningen har NPA
indgaet kontrakt om delegering af portefaljeforvaltningen til LD,
og NPA overvager her overholdelsen af investeringsrammer mv.
pa samme made som for eksterne portefeljeforvaltere.

@konomistyring og regnskabsaflaeggelse varetages af LDs or-
ganisation, idet LDs gkonomiafdeling fungerer som koncern-
regnskabsfunktion. Vaesentlige dele af regnskabsarbejdet er
outsourcet til LDs samarbejdspartnere inden for medlems- og
investeringsadministration, som leverer input til LDs skonomi-
afdeling.

De vasentligste risici i forbindelse med den lebende admini-
stration er, at markedsafkastet og dermed tilskrivningen af af-
kast til medlemmerne ikke opgeres korrekt, og at udbetalinger
ikke gennemfares rettidigt. Disse risici er segt imgdegaet ved,
at medlems- og investeringsadministrationen tilretteleegges med
udgangspunkt i automatiserede processer baseret pa fastlagte
opgerelsesmetoder, processer mv. Endvidere overvages disse
processer dagligt, bade i LDs organisation og hos samarbejds-
partnerne. Samarbejdspartnerne er kontraktuelt omfattet af be-
stemmelser, hvor vaesentlige afvigelser og fejl kan sanktioneres
gkonomisk. LDs organisation er lgbende blevet tilpasset til de
beskrevne opgaver og er derved reduceret til 14 personer. Da LD
har outsourcet stgrstedelen af de mere standardiserede arbejds-
opgaver, er organisationen praeget af et hajt kompetenceniveau.
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I 2015 modtog staten 10,1 mia. kr. ekstra fra LD
i form af fremrykket afgiftsbetaling

SKATTERABAT

Gennemferelsen af skatterabat til medlemmerne og den deraf
felgende overfarsel af 10,1 mia. kr. til staten bekraftede pa
mange mader robustheden af LDs forretningsmodel og orga-
nisation. | december 2014 fastlagde bestyrelsen rammerne for
administrativt og styringsmaessigt at hdndtere implementeringen
af skatterabatten, herunder risikoen for, at der skulle opsta et
udbetalingspres ved lovens ikrafttraeden i april.

Bestyrelsen kunne i december 2015 konkludere, at LD havde
den forngdne organisation til at handtere implementeringen af
loveendringen og den lgbende kommunikation til medlemmerne.
LDs procedurer har sikret, at alle har faet tilbud om skatterabat-
ten inden for geeldende tidsfrister. Lovaendringen blev siledes
implementeret uden vaesentlige fejl og forsinkelser, og omfan-
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get af klagesager har varet yderst beskedent. Langt de fleste
fulgte LDs anbefaling om at fortseette opsparingen i LD efter
omlaegning.

Der opstod ikke pa noget tidspunkt problemer med at frem-
skaffe likviditet, og likviditetskravene har ikke affedt afvigel-
ser fra investeringsstrategien. Samarbejdspartnerne bade pa
medlemssiden og investeringssiden kunne lafte opgaven og
har stillet med bade kompetence og fleksibilitet, selv om imple-
menteringen skete under tidspres.

Konklusionen er, at LDs forretningsmodel og organisation er
robust og fleksibel og dermed i stand til at gennemfere storre
tilpasninger med LD som den styrende part i forlgbet.

Bestyrelsens arbejde tilrettelegges med
udgangspunkt i et arshjul, som sikrer,
at alle vesentlige omrader af LDs drift
bliver droftet

LDs bestyrelsessammensatning er lovbestemt. Fire medlemmer
udpeges efter indstilling fra lenmodtagernes hovedorganisa-
tioner, og tre medlemmer udpeges direkte af beskaftigelses-
ministeren. Bestyrelsesformanden valges blandt medlemmer
indstillet af lsanmodtagernes hovedorganisationer, mens naest-
formanden valges blandt de direkte udpegede.

Pa bestyrelsesmadet i december blev Lizette Risgaard valgt til
formand, idet hun afleste Harald Bersting, der udtradte af besty-
relsen efter 8 &r som formand. P4 samme mede genvalgtes Ane
Arnth Jensen til nestformand. Samtidig indtradte 1. naestfor-
mand i LO Arne Grevsen i bestyrelsen. Efter to ar i bestyrelsen
udtradte Akademikernes direkter Martin Teilmann pr. 1. april
2015 og blev aflest af organisationens formand Finn R. Larsen.
Den 8. februar 2016 blev Akademikernes ny formand Lars Qvist-
gaard af Beskaftigelsesministeren udpeget til bestyrelsen i LD
som aflgser for Finn R. Larsen.

Bestyrelsen vurderer lgsbende, om den tilsammen har den ned-
vendige viden og erfaring til at sikre en forsvarlig drift af LD. Som
led heri har bestyrelsen arbejdet med at beskrive den gnskede
kompetenceprofil for den samlede bestyrelse. Arbejdet har ta-
get udgangspunkt i LDs forretningsmodel og risikovurdering,
og pa baggrund heraf er det beskrevet, hvilke kompetencer der
ber vaere repraesenteret. De enkelte bestyrelsesmedlemmer har
angivet, inden for hvilke af disse omrader de i saerlig grad har
kompetence, hvorefter bestyrelsen har vurderet den samlede
kompetenceprofil repraesenteret i bestyrelsen.

Der er desuden gennemfert en evaluering af en rakke andre
aspekter af bestyrelsens arbejde. Evalueringen har taget ud-

gangspunkt i et spergeskema. Det har bl.a. omfattet en vurde-
ring af, om bestyrelsen i tilstraekkelig grad har arbejdet med den
strategiske udvikling af LD, og om bestyrelsens overvagning af
og samspil med organisationen har veret effektiv og velfunge-
rende. Endelig er der foretaget en vurdering af bestyrelsens eget
engagement, samarbejde og effektivitet.

Pa baggrund af det gennemfarte arbejde fandt bestyrelsen, at
de ngdvendige kompetencer er repraesenteret, og at bestyrelsen
fungerer tilfredsstillende. Med en sammensatning bestaende
af fire meend og tre kvinder vurderes det tillige, at der ikke er
behov for tiltag i relation til kenssammensatningen.

Bestyrelsens arbejde tilretteleegges med udgangspunkti et arshjul,
som sikrer, at alle vaesentlige omrader af LDs drift bliver draftet.
Bestyrelsen fastlegger en strategisk investeringsportefalje samt
et arligt investeringsmenster med rammer for de konkrete investe-
ringer. Endvidere tager bestyrelsen stilling til tilretteleeggelsen af
udbudsprocesser og den konkrete tildeling af kontrakter i forbin-
delse med outsourcing, ligesom bestyrelsen lgbende overvager
udviklingen i de outsourcede omrader. Bestyrelsen modtager
manedlig rapportering om de vaesentligste omrader af LDs drift.

I 2015 har bestyrelsen fastlagt nye rammer for opfelgning pa
og beslutninger om LDs regnskabs- og revisionsprocesser, sa-
ledes at disse far en mere fremtraeedende placering i bestyrel-
sesarbejdet. Bestyrelsen draftede i den forbindelse behovet
for nedsaettelse af et revisionsudvalg, hvilket ikke er et lovkrav
for LD. Det blev vurderet, at nedszttelse af et revisionsudvalg
ikke var ngdvendigt pa baggrund af LDs struktur og organisation
pa regnskabsomradet. Det blev ligeledes besluttet at fortsatte
revisionsarbejdet uden oprettelse af en intern revision.

Der hari 2015 veeret afholdt seks bestyrelsesmader og et seminar.
Bestyrelsens sammensaetning samt bestyrelsesmedlemmernes

gvrige hverv kan ses pa side 55, og bestyrelsens honorar frem-
gér af regnskabets note 3.
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Morningstar ratinge af LD

RATnING RAT;ING RATuING SAMLET RATING
3AR 5AR 10 AR 2015

LD Aktier & Obligationer

(udger 95 pct. af LD Vaelger) ookt sk Sk ddok Fekeddok Tkt
LD Danske Aktier Tokk *hk *okk kK
LD Globale Aktier *hAk Tohkk b 0.0 0 ¢ 4 Yok kK
LD Korte Obligationer *okk ok Ak kK
LD Miljg & Klima dokok ikk *) 2872 ¢
LD Mixed Obligationer okok Aohkk *okokk ok

*) LD Miljg & Klima blev oprettet i januar 2011 og er sdledes endnu ikke ratet pa 10 &rs sigt

LDs bestyrelse vurderer lsbende de forretningsmaessige resul-
tater pa baggrund af analyser udarbejdet af uafhangige eks-
terne eksperter hos Kirstein A/S og Morningstar. Analyserne
indeholder sammenligninger med pensions- og investerings-
foreningsprodukter, der kan vare relevante alternativer for LDs
medlemmer. Resultatet af analyserne er tilgeengelige for LDs
medlemmer og andre interesserede pa LDs hjemmeside.

LD VAELGER

LD Velger er hovedproduktet til medlemmerne. Puljen er et
balanceret markedsrenteprodukt, hvor LD er ansvarlig for ak-
tivallokeringen, der tilpasses medlemmernes alderssammen-
setning og udbetalingshorisont. Kirstein A/S har udarbejdet
en analyse, hvor LD Valgers nogletal for investeringsafkast og
omkostninger sammenlignes med pensionsprodukter, der ligner
LD Valger mest muligt med hensyn til investeringshorisont og
aktivsammensztning. Disse pensionsprodukter udger en refe-
rencegruppe for LD Valger.

Analysen indeholder pensionsprodukter med en investerings-
horisont pa 5-10 ar, og hvor pensionsinstituttet varetager aktival-
lokeringen. Desuden indgar produkter med en fast aktivalloke-
ring, der mélt pa aktieandelen svarer nogenlunde til LD Vaelger,
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samt de tre af LDs eksterne puljer med en blandet portefelje. In-
vesteringsafkastet er analyseret for aret 2014 samt for perioden
2008-14 og giver et overblik over LD Velgers resultater pa kort,
mellemlangt og langt sigt. Blandt resultaterne kan fremhaeves:

— Afkastet i 2014 er i den midterste del med et positivt bidrag
fra danske aktier som en vaesentlig forklaring

— Afkastet i 2012-14 er lidt over middel med et positivt bidrag fra
danske aktier og high-yield-obligationer og et negativt bidrag
fra guldrandede obligationer som en vaesentlig forklaring

— Afkastet i 2010-14 er omkring middel med et afkast, der dog
i forhold til risikoniveauet er over middel

— Afkastet i 2008-14 er i toppen med et positivt bidrag fra de-
fensiv positionering op til finanskrisen og i 2011 med en hgj
andel af guldrandede obligationer som en vaesentlig forklaring

- Omkostningsniveauet er det laveste i referencegruppen.

LD Valger indgar desuden i en manedlig analyse af pensions-
branchens balancerede markedsrenteprodukter udarbejdet af
Morningstar. LD Valger er placeret i en gruppe af livscykluspro-
dukter med moderat risiko. Det fremgar, at LD Valger har haft
et afkast over gennemsnittet i 2015. Risikoen er beregnet til at
ligge klart under middel bade pa kort og langt sigt.

Endelig foretager Morningstar en rating af LD Veelgers barsno-
terede investeringer, som udger over 95 pct. af LD Valger og er
placeret i Kapitalforeningen LD, afdeling Aktier & Obligationer.

LD Aktier & Obligationers resultat males som afkast efter om-
kostninger og er justeret for risiko. Resultatet vurderes i forhold
til en gruppe af sammenlignelige europziske investeringsfor-
eningsafdelinger. Denne referencegruppe, der er klassificeret
som blandede afdelinger med moderat risiko, bestar af flere hun-
drede afdelinger.

LD Aktier & Obligationer har faet den hgjeste rating i form af
fem stjerner, hvilket daekker over en rating pa fem stjerner pa 3,
5 og 10 ars sigt. En samlet rating pa fem stjerner udtrykker, at
afdelingen ligger blandt de 10 pct. bedste i referencegruppen,
hvilket er seerdeles tilfredsstillende. Det fremgar af Morningstars
analyse, at LD Aktier & Obligationers investeringsresultat er op-
naet med en risiko, der i forhold til de sammenlignelige produk-
ter betegnes som lav.

De tre analyser understotter efter LDs vurdering den investe-
ringsstrategi, LD har fastlagt for LD Vaelger. Strategien har fokus
pa et investeringsafkast, der er solidt og robust samt praeget af
lave omkostninger. Analyserne viser sdledes, at portefeljen har
en tendens til at klare sig bedst i &r med urolige eller negative
markedsforhold, mens den ikke helt kan felge med i staerkt opad-
gaende markeder praeget af stor risikovillighed hos investorerne.

LD Aktier & Obligationer har faet 5
stjerner (den hojeste rating)

LDs PULJER

LDs interne puljer kan umiddelbart sammenlignes med inve-
steringsforeningsafdelinger med samme investeringsomrade,
hvilket sker gennem Morningstars rating. Det er LDs mal, at
puljerne pa 3 ars sigt skal ligge pa mindst tre stjerner, og at den
samlede rating, hvori det langsigtede afkast indgar, tilstraebes
at ligge pa mindst fire stjerner. LD Globale Aktier har faet en
serdeles tilfredsstillende rating pa fem stjerner. LD Mixed Ob-
ligationer og LD Miljg & Klima er ratet til fire stjerner, hvilket er
meget tilfredsstillende. Der er opnaet en tilfredsstillende rating
pa tre stjerner til LD Danske Aktier og LD Korte Obligationer.

LDs puljer, inklusive LD Aktier & Obligationer, opnar en gen-
nemsnitlig rating af puljerne pa 4,00 stjerner, hvilket er blandt
de bedste for udbydere af investeringsforeningsprodukter i
Danmark. Morningstar supplerer denne rating med en rating
baseret pa en vaegtning efter formue. Hvis puljerne vagtes ef-
ter formue, saledes at LD Aktier & Obligationer vejer tungest,
opnar LDs puljer en samlet rating pa 4,87 der ligger helt i top
pa det danske marked. Det er LDs vurdering, at disse resultater
er meget tilfredsstillende for LDs puljeudbud til medlemmerne.
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NYKREDITS HOVEDKVARTER

Nvkredit Portefolje
Administration A/S (NPA)
forvalter Kapitalforeningen LD

Blandt NPAs opgaver
er kontrollen med de
investeringsrammer,
som LDs bestyrelse
fastlegger som en del af
risikostyringen

LD Velger er LDs flagskib,

der dekker mere end 90 pct.

af formuen og anvendes af
medlemmer, der onsker at overlade
investeringsstrategien til L.D

Bestyrelsen har fastlagt malsatninger for investeringsforvaltnin-
gen i LD Velger. LD Velger er LDs flagskib, der daekker mere
end 90 pct. af formuen og skal sikre et tilfredsstillende opspa-
ringsforleb for de medlemmer, der gnsker helt at overlade inve-
steringsstrategien til LD. Der er opstillet felgende malsaetninger:

— LD gnsker at sikre sine medlemmer det hgjest mulige afkast
ved at sammensztte en portefelje med et forventet hgijt af-
kast

— Medlemmernes opsparing skal udvikle sig stabilt. Dette sik-
res ved hjelp af risikospredning pa aktivklasser og lebende
risikostyring

— Udbetaling af medlemmernes opsparing skal ske effektivt ved
at sikre en passende likviditet i portefeljen, sa udbetalingen
kan ske hurtigt og uden ungdige veerditab — ogsa i perioder
med foregede udbetalinger.

Disse malsatninger afvejes mod hinanden gennem fastlaggelse
af en strategisk portefelje. Det skal bemzrkes, at puljerne kun
investerer i meget likvide mandater og dermed helt uden proble-
mer kan leve op til ovenstdende malsaetning om tilstraekkelig li-
kviditet. Ved investering i puljer er det op til det enkelte medlem

at foretage de nedvendige overvejelser ud fra de oplysninger
om afkast, risiko og omkostninger, som LD stiller til radighed.

Puljerne er udformet som klassiske investeringsforeningspro-
dukter med relativt enkle investeringsstrategier, hvilket gar det
muligt for medlemmerne at sammensatte en investeringspor-
tefelje efter eget valg. Endelig har medlemmerne mulighed for
atinvestere i puljer forvaltet af andre end LD. Her er der tale om
investeringsforeninger med strategier, som tilbydes tilsvarende
pa investeringsforeningsmarkedet.

ANALYSER AF UDBETALINGER 0G AFKAST
Arbejdet med investeringsstrategien tager udgangspunkt i frem-
skrivningsmodeller for udviklingen i formuen. Modelberegnin-
ger gger forstaelsen for sasmmenhaengen mellem LDs afkast og
medlemsudbetalinger. Der analyseres en rakke risikofaktorer,
som bestyrelsen har vurderet har sterst betydning for LDs med-
lemmer. Disse risikofaktorer er: udsving i afkast pa kort og langt
sigt, portefgljens omszttelighed og dens lsbende likviditet fra
kuponrenter og afdrag samt udbytter.

Den samlede model benyttes ved valg af en strategisk portefalje
samt til at fastleegge sammenligningsindeks for LD Velger. Ana-
lyseresultaterne har haft indflydelse pa en rakke beslutninger
truffet i 2015. Bestyrelsen har saledes revideret strategien for
kreditinvesteringer, hvorved seniorbanklan har faet en mere
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strategisk placering i portefaljen, samtidig med at der efter
seerskilt beslutning i bestyrelsen kan foretages investering i nye
kreditfonde.

Den vaesentligste afvigelse fra den strategiske portefealje bestar
i, at andelen af alternative investeringer er lavere end forudsat.
Disse skal udvalges ngje, sdledes at de er i overensstemmelse
med LDs sarlige investeringsvilkar. Dette har resulteret i, at
bestyrelsen i slutningen af 2015 har vedtaget en ny strategi for
alternative investeringer, hvor der abnes for nye investerings-
muligheder, der i hvert enkelt tilfelde skal godkendes af besty-
relsen. Der er fortsat fokus pa en nedbringelse af LDs portefelje
af unoterede selskaber og kapitalfonde.

Indferelsen af skatterabat for LDs medlemmer og den deraf
folgende afgiftsberigtigelse af en betydelig del af formuen har
pavirket formueudviklingen og vilkarene for investeringsfor-
valtningen i 2015. Erfaringerne fra 2015 var meget positive, og
det blev fuldt ud dokumenteret, at LDs portefalje er saerdeles
likvid som felge af de senere drs aendringer i portefeljen. LDs
portefalje vurderes pa denne baggrund at vaere robust over for
de fremtidige vilkar for investeringsforvaltningen, herunder den
fremtidige afvikling af LD.

LD har gennem en drraekke baseret investeringsstrategien pa
analyser af medlemmernes udbetalingsadfaerd og den risikoto-
lerance der kan udledes heraf. Hertil kommer, at LD i 2016 har
aftalt med DREAM Modelgruppen at fa udarbejdet en analyse
af medlemmernes forventede tilbagetraekning fra arbejdsmar-
kedet i lyset af de senere ars andringer i pensionslovgivnin-
gen, hvilket far indflydelse pa udbetaling af LD-opsparingen.
Pa investeringsomradet er LD i gang med at udvikle en raekke
analyseveerktgjer som forberedelse til den a@ndrede lovgivning.

ANSVARLIG INVESTERINGSPRAKSIS

LDs bestyrelse har fastlagt en politik for ansvarlig investerings-
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praksis, som bl.a. anviser overordnede principper for LDs aktive
ejerskab. Politikken kan findes pa LDs hjemmeside, hvor den
konkrete praksis ogsa er naermere beskrevet. Erfaringen er, at
LD i visse tilfaelde kan pavirke danske selskaber i den gnskede
retning, mens det er vanskeligere i udenlandske selskaber pa
grund af det spredte ejerskab, og det her vil vaere afhangigt af,
at relevante emner kommer pa dagsordenen.

LD har stemt pa alle generalforsamlinger i danske barsnoterede
selskaber, hvor LD er aktionaer. Hovedfokus harigen i ar vaeret pa
de punkter, hvor LD mener at kunne skabe sterst veerdi, dvs. pa
incitamentsordninger, mangfoldighed i bestyrelsen samt sikring
af almindelige aktionaerhensyn (f.eks. bemyndigelser til kapital-
udvidelser, veern mod overtagelse mv.). LDs synspunkter er enten
blevet tilkendegivet ved anvendelse af instruktionsfuldmagter,
som giver mulighed for konkret at stemme for eller imod hvert
enkelt dagsordenspunkt, eller ved direkte generalforsamlings-
deltagelse, hvor LD med indleeg har tilkendegivet sine holdninger.

12015 har der isar vaeret fokus pa at tilskynde til opfyldelse af an-
befalinger for god selskabsledelse, herunder saerligt med hensyn
til opsatning og opnéelse af mal for diversitet bade i relation til
bade nationalitet, ken, alder og uddannelse i bestyrelsernes sam-
mensatning. Konkret har dette resulteret i tilsagn om gget fokus
herpa fra et par bestyrelsesformaend, samt resulteret i nyvalg af
et kvindeligt bestyrelsesmedlem pa en ekstraordinzer generalfor-
samling. Endvidere har LD som medlem af nomineringskomiteen
i et dansk selskab aktivt deltaget i udformningen af udvaelgel-
seskriterier for eksterne bestyrelseskandidater med international
erfaring og den efterfelgende segnings- og udvalgelsesproces.

LD har i de tilfelde, hvor LD ikke umiddelbart har kunnet felge
bestyrelsens anbefalinger, kontaktet selskaberne forud for stem-
meafgivelsen, og dels givet en mere detaljeret begrundelse for
LDs holdninger, dels fremkommet med forslag til sikring af bedre
corporate governance. Dette har konkret resulteret i, at besty-
relserne har uddybet forklaringer og praciseret forslagene, sa-

ledes at LD har kunnet stotte bestyrelsesforslag ,bl.a. angaende
udformningen af incitamentsordninger.

LD henvendte sig f.eks. til et selskab, hvor LD var bekymret over
bestyrelsens oplag til de overordnede retningslinjer for inci-
tamentsbaseret aflgnning af ledelsen, der som udgangspunkt
indeholdt mange fornuftige og gode elementer, men hvor det
som aktionaer var sveert at vurdere, hvor stor aflenningen kunne
blive. Som felge af LDs henvendelse valgte bestyrelsesforman-
den at uddybe og konkretisere forslaget pa generalforsamlingen,
samt sikre en bedre omtale af programmet i naeste arsrapport.
LD kunne dermed stgtte bestyrelsens forslag.

GES Investment Services er LDs vaesentligste samarbejdspart-
ner, nar det gzlder den konkrete implementering af politikken
om ansvarlig investeringspraksis. GES varetager screening af
aktieportefeljen, for at LD undgér investeringer i selskaber, der
bevidst og gentagne gange kraenker bredt anerkendte interna-
tionale konventioner og normer. LD deltager via samarbejdet
med GES i en koordineret indsats over for de relevante selskaber
pa vegne af flere institutionelle investorer.

LD stemmer pa udvalgte udenlandske selskabers general-
forsamling. Da LD har investeret i et meget betydeligt antal
udenlandske selskaber, har det ikke varet hensigtsmaessigt at
stemme pa samtlige selskabers generalforsamlinger efter en
mere eller mindre fast skabelon. LD har derfor udvalgt et mindre
antal selskaber efter forslag fra GES ud fra kriteriet, at GES driver
engagement med selskaberne. LD samarbejder i den forbindelse
med proxy voting-bureauet Manifest. Manifest udarbejder an-
befalinger til stemmeafgivelse pa internationale selskabers ge-
neralforsamlinger og tilbyder it-lasninger til at gennemfgre stem-
meafgivelsen. LD modtager for hvert enkelt selskab en analyse
med opsummering af indholdet i de enkelte dagsordenspunkter,
hvilke forhold det er vaesentligt at forholde sig til, samt Manifests
begrundede anbefaling om stemmeafgivelse.

LD har stemt pa alle
generalforsamlinger i danske
borsnoterede selskaber, hvor
LD er aktioner

LD har stemt pa 10 generalforsamlinger, fordelt pa fire indu-
strielle selskaber, fire olieselskaber og tre banker. Kendeteg-
nende for LDs stemmeafgivelse har veret, at LD har ensket at
sikre bestyrelsens mangfoldighed og uafhangighed, at undga
uigennemskuelige og urimelige bonusaflgnninger til ledelsen
og bestyrelsen, samt at undga begraensninger af aktionaerernes
rettigheder.

LD har hermed i flere situationer stemt imod ledelsens forslag
og anbefaling for at sikre god corporate governance pa linje
med flere af de aktive pensionsfonde i USA og Storbritannien,
der ogsa indimellem bidrager direkte med konkrete forslag til
dagsordenen. | de tilfaelde, hvor der ikke har vaeret dagsordens-
punkter relateret til LDs engagement, er der via stemmeafgivelse
pa punkter vedr. bestyrelsessammensaetning mv. sendt et signal
til selskabet.

Herudover har der f.eks. for olieselskaberne varet fokus pa sel-
skabernes handtering af miljgmaessige forhold, herunder be-
graensning af CO2 og sikring af oprydning efter olieudslip mv. LD
har pa baggrund af Manifests analyser stottet aktionaerforslag
om udpegning af et bestyrelsesmedlem med miljgmaessig eks-
pertise, samt et forslag om eget rapportering om begraensning
af CO2-udledning.

| lgbet af 2015 deltog LD sammen med andre investorer i GES
Engagement Forum i 118 engagementsager vedrgrende over-
traedelse af internationale konventioner og normer. Heraf ved-
rerer 27 af engagementsagerne direkte selskaber, der i lgbet
af aret har veeret i LDs portefgljer. Fire af disse sager vedrerer
miljeforhold, mens 18 sager vedrerer menneskerettigheder og
arbejdstagerrettigheder, og fem sager vedrarer korruption.

Herudover er LD aktiv i screening og engagement for selskabers
aktiviteter i Myanmar (tidl. Burma), hvor GES pa vegne af LD og
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EUROPEAN PEER-TO-PEER AWARDS

LD blev i juni nomineret til den europeiske pris
“Fund Selection Team of the Year” af pensionsfonde
I de nordiske lande. LD vandt prisen over en rekke
storre pensionsfonde fra UK, Benelux og Schweiz

“Vi er superglade for at fa
prisen. Vores metode fdr ros
for at vere stringent og fair.
Det er andre pensionsfonde
med samme opgave som os,
der har peget pd LD,” siger
Dorrit Vanglo

Professionelle investorer fra hele Europa har
peget pa LD som den bedste til at udvelge
investeringsradgivere. Der var ros til LDs
madde at udbyde opgaverne i international
konkurrence i 2014

LDs kreditinvesteringer sker primert via fonde.
Der er ofte tale om fonde med en bred gruppe af
danske og/eller internationale investorer

andre investorer gennem engagement pavirker selskaberne til at
have et beredskab til at imedekomme de szerlige risici pa men-
neskerettighedsomradet i Myanmar. Igennem denne service
driver GES engagement med 26 selskaber, hvoraf otte ligger i
LDs portefaljer.

LD har sammen med en anden dansk investor investeret i en
indekseret fond med globale aktier. Fondens investeringer er
omfattet af screening og engagement efter samme retningslinjer
som i LDs egne mandater, men med en anden samarbejdspartner.

LDs ansvarlige investeringspraksis omfatter ogsa investeringer i
unoterede aktier. Disse investeringer sker overvejende gennem
private equity-fonde, hvor LD ved aftaleindgaelsen har segt at
sikre, at der inddrages miljemaessige og sociale forhold i grund-
laget for investeringerne, og at udevelsen af et aktivt ejerskab
over for selskaberne ogsa omfatter initiativer over for ledelserne
i tilfeelde af, at der rejses kritik af selskaberne for kraenkelse af
bredt anerkendte internationale konventioner og normer. End-
videre udgver LDs eget sekretariat aktivt ejerskab over for en
mindre gruppe af direkte investeringer efter samme principper
for ansvarligt ejerskab, som gaelder for private equity-fonde.

LDs kreditinvesteringer sker primzert via fonde. Der er ofte tale
om fonde med en bred gruppe af danske og/eller internationale
investorer, og investeringsprincipperne fastsattes af den finans-
virksomhed, der star bag fonden. LD har derfor som hovedregel

ikke mulighed for direkte at pavirke investeringsprincipperne,
men LD sgger at traeffe de bedst mulige valg af kreditfonde ud
fra hensynet til ansvarlig investeringspraksis, afkast og omkost-
ninger. LD har positive erfaringer pa dette omrade specielti de
tilfelde, hvor portefgljerne er struktureret som danske investe-
ringsforeninger eller har en steerk institutionel investorgruppe.

Med virkning fra 2015 har LD oprettet et mandat med invest-
ment-grade-obligationer, hvor den ansvarlige investerings-
praksis tilrettelegges efter samme principper som for aktier.
Der er dog den forskel, at pavirkningsmulighederne over for
selskaberne i sagens natur ikke omfatter deltagelse pa general-
forsamlinger. LD har indhestet veerdifulde erfaringer fra dette
mandat, hvor der i et enkelt tilfaelde er sket fravalg af et selskab
efter draftelse med forvalterens ESG-specialister og portefel-
jemanager.

LD har fulgt debatten om ansvarlig investeringspraksis for stats-
obligationer, specielt i lande der er praeget af darlig regerings-
ferelse mv. LD har sammen med andre pensionsinstitutter og
med GES som samarbejdspartner fortsat en screening af inve-
steringsuniverset for statsobligationer, der ud fra et st brede
kriterier giver anbefalinger om, hvilke lande der kan investeres
i. LD har endnu kun begraensede erfaringer med at udmente
anbefalingerne i praksis.

LDs aktiebeholdning kan ses pa LDs hjemmeside.
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LD forventer fortsat lave
medlemsudbetalinger i 2016 som
folge af den vellykkede indforelse
af skatterabatten og solide
investeringsafkast i 2015

Ved indgangen til 2015 var det LDs forventning, at aktiemarke-
derne ville stige, og at renter i Europa og i USA ogsa ville stige.
Ligeledes forventede LD, at styrkelsen af US-dollar ville fort-
sette i 2015.

Aktieafkastet i 2015 afspejlet ved verdensindekset MSCI World
All Countries blev 9,4 pct., mélt i danske kroner. Hovedparten af
afkastet stammer dog fra styrkelsen af US-dollar. Malt i lokalva-
luta var afkastet pa blot 1,6 pct. Danske aktier skiller sig dog ud i
positiv retning med et afkast i 2015 pa 29 pct. malt pa
OMXC20 Cap-indekset. Emerging markets-aktier gav et ne-
gativt afkast pa -6 pct. malt i lokalvaluta grundet stigende sko-
nomiske udfordringer i mange emerging markets-ekonomier.

Renten pa en 10-arig dansk statsobligation startede aret med
at falde kraftigt fra 0,5 til 0,1 pct., og i samme periode faldt ren-
ten pd en toarig dansk statsobligation fra 0 til -0,8 pct. 10-arige
statsobligationsrenter endte aret pa 0,9 pct. Danske statsobli-
gationer har givet et afkast pa 0,5 pct., mens sammenlignelige
realkreditobligationer gav et afkast pa -1,6 pct. Danske realkre-
ditobligationer har dermed haft et vanskeligt ar.
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Europaeiske og globale kreditobligationer har ogsa haft et sveert
ar. High-yield-obligationer har givet et afkast pa-1,0 pct., hvilket
er pavirket af steerkt negative afkast i den amerikanske energi-
sektor. Europziske investment-grade-obligationer gav et afkast
pa -0,5 pct., og europzeiske seniorbanklan har som et lyspunkt
blandt kreditinvesteringer givet et afkast pa 4 pct.

Den globale BNP-vakst var 2,9 pct. i 2015. Det er kun lidt hgjere
end BNP-vaksten i USA, der var pa 2,5 pct. BNP-vaekst i Eurozo-
nen var i 2015 ogsa pad 2,4 pct., og veekstraterne er saledes ikke
sarligt hoje. Det amerikanske arbejdsmarked har til gengeeld
udviklet sig meget robust i 2015, og arbejdslasheden er faldet
til 5 pct. ultimo aret. | Eurozonen er arbejdsmarkedet bedret, og
arbejdslgsheden har vaeret faldende gennem hele 2015, omend
fra et hgjt niveau. Den kinesiske skonomi har vaeret under pres
i hele 2015. BNP-vaeksten i 2015 ventes at lande pa 6,8 pct., og
der er en betydelig risiko for, at vaeksten bliver endnu lavere.

Pengepolitisk har 2015 markeret aret, hvor den amerikanske
centralbank forhgjede sin ledende rentesats for farste gang
siden 2004. Den ledende rente blev sat op med 0,25 pct. i de-
cember og ligger nu pa 0,5 pct. Der er fortsat tale om en meget
lempelig pengepolitik. ECB foretog yderligere kvantitative lem-
pelser af pengepolitikken i 2015, og pengepolitikken i euroom-
radet ma ogsd betegnes som meget lempelig.

Formueudvikling
Mio. kr.
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LD tilrettelzegger sin investeringsforvaltning for det enkelte
ar ud fra forventninger til den internationale gkonomi og til de
finansielle markeder. Disse forventninger draftes med besty-
relsen. Det er LDs forventning, at vaeksten fortsat vil vaere et
stort tema i 2016. Det samme gzelder emerging markets. Ud-
viklingen i amerikansk og europzisk pengepolitik vil ligeledes
kunne skabe store udsving pa finansmarkederne. Endelig vil
udviklingen i oliepriserne potentielt fa stor betydning for de fi-
nansielle markeder.

Aret 2016 bliver forhabentlig et vendepunkt i den globale
vaekstcyklus til trods for de risici, der er forbundet med faldende
oliepriser og faldende vakstrater i Kina. USA er allerede langt
fremme i konjunkturcyklen. Det amerikanske arbejdsmarked har
snart naet fuld beskaftigelse, og det er vurderingen, at lenstig-
ninger vil skabe grobund for stigende privatforbrug. | Europa
er der flere og flere tegn pa, at konjunkturforlebet er inde i en
positiv og mere robust udvikling. Emerging markets er vanskeli-
gere at vurdere, og der er fortsat mange usikkerhedsmomenter
forbundet med et vaekstsken her. Udfaldsrummet vurderes her
at veaere forbundet med betydelig usikkerhed, og der er derfor
fortsat risiko for meget divergerende udvikling i vaeksten i ud-
viklede og ikke-udviklede skonomier.

Generelt vurderer LD, at vaekstbilledet vil favorisere risikoakti-
ver. Med en 10-drig rente pa statsobligationer pa 0,6 pct. er der
ikke udsigt til serligt hgje afkast pa statsobligationer endsige
realkreditobligationer. Dermed vil fokus blive rettet mod aktier
og kreditobligationer. LD vil i lgbet af 2016 overveje alternativer
til guldrandede obligationer og aktier med henblik pa at fast-
holde diversifikationen i portefeljen. | den forbindelse ventes
det, at sakaldte alternative investeringer vil spille en sterre rolle
i LD Veelger.

Afkast i LD Velger forventes at blive lavere end i de seneste
ar. Det vil blive tilstraebt lebende at tilpasse portefeljen med
henblik pa at sikre en passende risikospredning. LDs forvent-
ninger favoriserer investeringer i risikoaktiver, men der vil vaere
scenarier, der kan skabe bade volatilitet og negative afkast pa
finansmarkederne. Dette har vaeret tilfaeldet i starten af 2016,
uden at det har givet anledning til &ndring i LDs forventning til
aret som helhed.

LD forventer fortsat relativt lave medlemsudbetalinger i 2016
som felge af den vellykkede indferelse af skatterabat og gode
investeringsafkast i 2015. Den samlede formue der i 2015 udvik-
lede sig vaesentligt mere positivt end forventet som falge af lave
udbetalinger, forventes at veere over 40 mia. kr. ved udgangen af
aret. LDs strategi med at tilpasse omkostningerne til den reduce-
rede formue udmentes i 2016 ved, at de omkostningssatser som
medlemmerne betaler for administration, nedszttes vaesentligt
fra et i forvejen meget lavt niveau.
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Investeringsomkostninger i LD

LD Total 2015 LD Total 2014
Direkte og indirekte investeringsomkostninger’ Mio. kr. Pct.2 Pr.medlem? Mio. kr. Pct.2  Pr. medlem?
Bersnoterede aktier og obligationer
(ekstern forvaltning) 156,5 0,30 149,8 0,26
Ikke-bgrsnoterede aktier mv.
(ekstern forvaltning] 20,5 1,00 28,6 1,08
Ufordelte omkostninger [intern forvaltning) 7,6 14,9
. . Investeringsomkostninger i alt 184,6 0,34 264 193,3 0,36 264

LDs samlede resultat for 2015
blev et overskud efter omkost-
ninger og pensionsafkastskat pd
2.808,0 mio. kr.

LDs samlede resultat for 2015 blev et overskud efter omkostnin-
ger og pensionsafkastskat pa 2.808,0 mio. kr. mod et overskud
pa 3.786,0 mio. kr. i 2014.

INVESTERINGSVIRKSOMHED

Arets samlede investeringsafkast er opgjort til 3.329,0 mio. kr.,
svarende til et regnskabsmaessigt afkast fer pensionsafkastskat
pa 6,5 pct. (officielt nogletal). Afkastet er lavere end i 2014,
hvor afkastet var pa 8,6 pct. Afkastet efter pensionsafkastskat
var pa 2.860,1 mio. kr., svarende til 5,6 pct. mod 7,4 pct. i 2014.

Af det samlede investeringsafkast udgjorde renteindtaegter og
udbytter mv. i alt 1.375,3 mio. kr. mod 1.694,6 mio. kr. i 2014.
Kursreguleringer udgjorde en samlet gevinst pa 2.061,9 mio. kr.
mod 2.897,6 mio. kr. i 2014. Kursreguleringerne var i 2015 ho-
vedsageligt pavirket af kursgevinster pa bade danske og uden-
landske barsnoterede aktier samt investeringsbeviser. Modsat
blev der konstateret tab pa bade danske og udenlandske obli-
gationer samt afledte finansielle instrumenter.
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LDs samlede aktieafkast er faldet fra 17,0 pct. i 2014 til 16,0
pct. i 2015. Aktieafkastet indeholder gevinster pa samtlige ak-
tiegrupper. Obligationsbeholdningen gav et afkast pa-0,3 pct.
mod 4,4 pct. i 2014.

For en nermere og mere uddybende redeggrelse for investe-
ringsresultaterne henvises der til arsrapportens afsnit omhand-
lende LD Vaelger og puljerne.

MEDLEMMERNES FORMUE 0G UDBETALINGER
LD udbetalte eller overferte i 2015 i alt 12.962,0 mio. kr., hvoraf
afgift til staten som felge af skatterabat udgjorde 10.126,6 mio.
kr. Udbetalinger til medlemmerne udgjorde 2.815,1 mio., og flyt-
ninger udgjorde 20,3 mio. kr. Den samlede forrentning af med-
lemmernes formue udgjorde 3.334,9 mio. kr. fordelt pa savel
LD Valger som pa de enkelte puljer, hvilket er 1.138,5 mio. kr.
mindre end i 2014. Medlemmernes formue udgjorde 44.422,7
mio. kr. ved udgangen af 2015 mod 54.576,1 mio. kr. i 2014.

OMKOSTNINGER 0G
ADMINISTRATIONSBIDRAG

LDs omkostninger fordeles pa kontoadministration, som ved-
rerer den lebende medlemsservicering, sagsbehandling ved-

1) Investeringsomkostningerne daekker omkostninger til ekstern og intern formueforvaltning

2] Investeringsomkostninger i forhold til den gennemsnitlige formue
3) Investeringsomkostninger i forhold til det gennemsnitlige antal medlemmer

rerende medlemsforhold samt investeringsvirksomhed, der
vedrerer forvaltningen af investeringsaktiverne.

| 2015 udgjorde omkostninger til kontoadministration 52,1
mio. kr. mod 43,7 mio. kr. i 2014. Stigningen i omkostningerne
skyldes primeert, at der er udgiftsfert 11,2 mio. kr. vedrgrende
tilretning af medlemssystemet som fglge af den indferte skat-
terabat i 2015.

Ombkostninger til kontoadministration er i 2015 opgjort til 74
kr. pr. medlem mod 60 kr. i 2014. Nogletallet kontoadministra-
tionsomkostninger som rentemarginal er opgjort til 0,11 pct.
mod 0,08 pct. i 2014.

Medlemmerne betalte i 2015 administrationsbidrag pa i alt 61,9
mio. kr., hvilket blev fratrukket medlemskontiene i lgbet af dret.
Belgbet er fremkommet ved, at der er fastsat en rakke bidrag
for lsbende administration, puljevalg og flytning mv. Bidrags-
satserne blev ikke reguleret i 2015, dog blev der indfert nye
bidragssatser som fglge af indferelsen af skatterabatten. De nye
satser sikrer, at medlemmer med en LD-aldersopsparing og LD-
opsparing betaler samme bidrag opgjort i kroner.

De direkte investeringsomkostninger der fremgar af regnska-
bet, udgjorde 104,2 mio. kr. mod 96,2 mio. kr. i 2014. Omkost-
ningerne bestar primaert af vederlag for den radgivning, som LD,

LD Equity 1 K/S og Kapitalforeningen LD modtager i forbindelse
med forvaltning af formuen. De direkte regnskabsmaessige inve-
steringsomkostninger udgjorde 0,19 pct. af den gennemsnitlige
formue mod 0,18 pct. i 2014.

Investeringsomkostningerne inklusive de indirekte omkostnin-
ger i investeringsfonde mv. er oplyst i tabellen ovenfor. Inve-
steringsomkostningerne malt i forhold til den gennemsnitlige
formue er reduceret til 0,34 pct. i 2015 mod 0,36 pct. i 2014.
Opgjort pr. medlem fastholdes de samlede investeringsomkost-
ninger pa 264 kr. pr. medlem i 2015.

Forvaltningen af LDs samlede formue medferer omkostninger
til styrings- og kontrolmassige opgaver samt omkostninger til
ikke-barsnoterede aktiver, der i tabellen er vist som ufordelte
omkostninger.

RISIKOFORHOLD

LDs forretningsmaessige risici er knyttet til to forhold. Det for-
ste vedrerer de sarlige risici, som knytter sig til usikkerhed
vedrgrende forlebet af de fremtidige udbetalinger, herunder
flytninger. Disse risici imgdegas ved en lgbende tilpasning af
investeringsstrategien. Der henvises til afsnittet Investerings-
politik samt afsnittene om LD Vzlger og de enkelte puljer for
en uddybning heraf.
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LD

LD Velger fik et afkast
pa 5,4 pct., hoilket

var 2,3 pct. bedre end
markedsudviklingen

Det andet forhold vedrgrer markedsrisici mv. pa investerings-
aktiverne. De vasentligste risici er opsummeret under Fol-
somhedsoplysninger, som kan ses i noten side 72. Her er der
foretaget beregninger af effekten pa medlemmernes formue i
forbindelse med en reekke haendelser. Disse handelser er defi-
neret af Finanstilsynet til brug for overvagning af risiko- og kapi-
talforhold i pensionskasser mv. Det fremgar, at en rentestigning
pa 0,7 procentpoint vil formindske medlemmernes formue med
ca. 1,0 mia. kr., mens et aktiekursfald pa 12 pct. vil formindske
formuen med ca. 2,2 mia. kr.

REGNSKABSMASSIGE FORHOLD

Veerdien af LDs investeringsaktiver opgeres i henhold til anvendt
regnskabspraksis. Der foretages fortsat kontrolberegninger af
markedsvardier i Kapitalforeningen LD, samt indhentning af
stikprever vedrerende vardiansattelser fra investeringsfonde.
LDs ikke-bersnoterede aktier er veerdiansat ud fra udsigter til
indtjening og eventuel mulighed for fremtidig bersnotering. Alle
begivenheder indtruffet efter balancedagen er indarbejdet og
tilstraekkeligt oplyst i arsregnskabet eller oplyst i ledelsesbe-
retningen.
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Lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond fastleegger, at minimum
30 pct. af formuen i LD Vealger skal vaere placeret i guldran-
dede aktiver, der primaert bestar af stats- og realkreditobli-
gationer. Der kan séledes investeres op til 70 pct. i mere
risikofyldte aktiver som f.eks. kreditobligationer, aktier og al-
ternative investeringer. Bestyrelsen har ved fastlaeggelsen af
investeringsstrategien besluttet, at formuen skal vaere placeret
séledes, at der skabes balance mellem gnsket om hgijt afkast
og begranset risiko, hvilket er naermere beskrevet i afsnittet
Investeringspolitik pa side 21.

Investeringsrammerne for risikoaktiver har for 2015 vaeret fast-
lagt til 35-70 pct. af formuen. LD Valgers portefslje skal inde-
holde en vaesentlig andel af aktiver, der forventes at medvirke
til et konkurrencedygtigt afkast, og som er kendetegnet ved en
relativt stabil udvikling. Gennem aret har risikoaktiver udgjort
mellem godt 59 pct. og knap 65 pct. Andelen steg fra 59,5 pct.
ultimo 2014 til ca. 62 pct. i februar, hvorefter andelen frem til
slutningen af august var rimeligt konstant pa dette niveau. Fra
august steg andelen frem til starten af december som falge af

store aktiekursstigninger. Efter salg af aktier i december faldt
veerdien af risikoaktiverne, og andelen udgjorde 61,5 pct. ultimo
december.

Risikoen pa obligationsbeholdningen, malt ved varigheden,
skal ligge i intervallet 2-6. Der anvendes ikke rentederivater
til afdeekning af opsparingen, da dette ikke er relevant for LD.
Derimod er der i 2015 benyttet rentefutures til pa taktisk basis
at reducere varigheden i obligationsbeholdningen.

AKTIVALLOKERING

Portefeljestyringen tilretteleegges inden for rammerne for for-
deling af portefaljen pa aktivkategorier (aktivallokering). Grafen
pa naeste side viser rammerne for aktivfordelingen i LD Veelger.
Det fremgar, at guldrandede obligationer kan udgere 30-55
pct. af portefaljen, kredit 15-30 pct., aktier 20-35 pct. og alter-
native investeringer 0-10 pct. Rammerne er "blede rammer”,
hvor overskridelse tillades, hvis overskridelsen alene skyldes
kursbevaegelser.

Som felge af aktiekursstigninger har aktier flere gange i ret ud-
gjort over 35 pct. af portefgljen. Allokeringen til aktier har séle-
des veeret hgj, og aktier har gennem hele dret veeret overveaegtet
i forhold til sammenligningsindeksets vagt pa 30 pct. Der er
blevet solgt ud af aktieportefeljen for at hjemtage gevinster og
sikre, at allokeringen til aktier ikke blev for hg;j.
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FAKTISK ANDEL AF FORMUEN ULTIMO 2015 O RAMME FASTLAGT AF BESTYRELSEN

LD foregede i labet af foraret investeringerne i kreditobligatio-
ner, hvilket bl.a. blev finansieret ved salg af aktier og obliga-
tioner. Investeringerne har gget kreditobligationernes andel af
portefaljen fra ca. 20 pct. primo dret til ca. 23 pct. ultimo aret.
Kreditobligationer har gennem hele aret vaeret undervaegtet i
forhold til sammenligningsindeksets vaegt pa 25 pct.

Afgiftsberigtigelse af opsparingen for LDs medlemmer over 60
ar blev primaert finansieret gennem salg af aktier og i nogen grad
obligationer, hvorved allokeringen til kredit indirekte blev aget.
Alternative investeringer er reduceret som felge af udlodninger
fra private equity-fonde og salg af unoterede aktier.

VALUTASTRATEGI 0G VALUTAAFDAKNING

LD betragter udsving i valutakurser mere som en kilde til risiko
i portefeljen end som en indtjeningskilde. Den samlede valu-
takursrisiko begraenses derfor ved at afdaekke eksponeringen
mod amerikanske dollar, britiske pund og japanske yen. Euro
afdaekkes ikke, og det samme geelder for emerging markets-
valutaer. For aktier er den strategiske afdaekningsprocent for
amerikanske dollar, britiske pund og japanske yen 75 pct., mens
obligations- og kreditinvesteringerne afdeekkes med 100 pct.

Den strategiske valutaafdaekning kan fraviges, men skal dog ud-

gore mellem 50 og 100 pct. Den nedre ramme for amerikanske
dollar blev sanket til 25 pct. i 2. halvar ud fra en forventning om,
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at forhgjelse af de amerikanske renter ville medfere en styrkelse
af valutaen. Indtil august havde LD foretaget en taktisk reduk-
tion af valutaafdaekningen af amerikanske dollar med knap 25
procentpoint til en afdaekning pa godt 50 pct., hvorefter afdaek-
ningen blev reduceret til ca. 37,5 pct., sdledes at portefaljens
afkast i hejere grad ville pavirkes af eendringer i dollarkursen. Da
forhgjelse af de amerikanske renter udeblev i september, valgte
LD i starten af 4. kvartal at @ge valutaafdaekningen af amerikan-
ske dollar til den strategiske afdaekningsprocent. Gennem hele
aret har japanske yen veeret fuldt afdeekket, mens britiske pund
har vaeret afdaekket med 75 pct.

SAMLET AFKAST | LD VALGER PA 5,4 PCT.

LD Valger opnaede i 2015 et samlet afkast pa 5,4 pct. efter
omkostninger. Det ma vurderes som et tilfredsstillende afkast
i forhold til portefsljens risikoniveau, der er afspejlet ved det
valgte sammenligningsindeks. Sammenligningsindekset er sam-
mensat af 40 pct. guldrandede obligationer, 25 pct. kredit, 30
pct. globale aktier og 5 pct. alternative investeringer. Samlet gav
sammenligningsindekset et afkast pa 3,1 pct.

Indekset indeholder ikke omkostninger. Efter investeringsom-
kostninger har LD Veelger givet et merafkast pa 2,3 procent-
point, svarende til ca. 1,1 mia. kr. Investeringsomkostningerne
i LD Veelger udger kun 0,32 pct. Der er séledes i 2015 gennem
aktiv portefgljeforvaltning skabt et merafkast pa ca. 2,6 procent-
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point, svarende til omkring 1,25 mia. kr. Forvaltningen har skabt
et resultat, der har kunnet daekke investeringsomkostningerne
og derudover sikret et merafkast, hvilket er meget tilfredsstil-
lende.

LD opdeler investeringerne i fire aktivklasser: obligationer, kre-
dit, aktier og alternative investeringer, hvor obligationer gav et
afkast pa 0,7 pct., kredit 0,1 pct., aktier 17,2 pct. og alternative
investeringer 23,3 pct. Med undtagelse af kredit var der for alle
aktivklasser tale om merafkast i forhold til de respektive sam-
menligningsindeks. Dette er tilfredsstillende.

AFKASTBIDRAG

LD anvender sammenligningsindeks i portefaljestyringen til
afgraensning af det enskede investeringsunivers og som et ele-
ment i risikostyringen. Malsaetningen er, at den aktive porte-
feljeforvaltning skaber veerdi, ved at investeringsafkastet efter
fradrag af investeringsomkostninger er hgjere end sammenlig-
ningsindeksets afkast, der er opgjort far omkostninger. Hvis
investeringsafkastet i portefeljerne svarer til indeksafkastet, er
der skabt et afkast, der har kunnet finansiere investeringsom-
kostningerne.

LDs forventning er, at der herudover skabes et egentligt mer-
afkast, ved at LD fordeler formuen mellem de enkelte aktiv-
kategorier og mandater pa en hensigtsmassig made, samt at

portefeljeforvalterne i de enkelte mandater skaber et merafkast
i forhold til deres individuelle sammenligningsindeks.

LD Velgers merafkast opdeles pa dels et bidrag fra den overord-
nede aktivallokering, som LD er ansvarlig for, og dels det meraf-
kast, som portefeljeforvalterne skaber i mandaterne. Her bidrog
aktivallokeringen med ca. 2,2 procentpoint, og forvalternes mer-
afkast med ca. 1,9 procentpoint. Valutaafdakningen bidrog med
ca. -1,6 procentpoint. Det positive bidrag fra aktivallokeringen
kommer primzrt fra en overvagtning af bersnoterede aktier og
i mindre grad fra en undervaegtning af obligationer og kredit. De
positive bidrag fra forvalternes merafkast til afkastet kom fra
aktier, obligationer og alternative investeringer, mens der var et
negativt bidrag fra kredit. Renterisikoen har gennem aret veeret
reduceret ud fra forventningen om stigende renter.

Sammenligningsindekset opgeres uden afdeekning af valutaeks-
ponering. Bidraget pa ca. -1,6 procentpoint fra valutaafdaekning
kommer derfor alene fra markedsvardien pa afdakningsfor-
retningerne. Den strategiske valutaafdaekning, der som naevnt
indebaerer vaesentlig afdakning af valutaeksponering, gav an-
ledning til kurstab som felge af dollarstigningen. Den taktiske
afvigelse reducerede det negative bidrag fra valutaafdeekning
med 2,0 procentpoint, svarende til ca. 1,0 mia. kr.
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Afkastudvikling for obligationer

Indeks 1.1.2015 = 100

(januar-december 2015)

e | D VAELGER SAMMENLIGNINGSINDEKS

Afkastet pa obligationsportefgljen fer risikoafdaekning blev 0,7
pct. 12015, hvilket er et tilfredsstillende resultat i betragtning af
det lave renteniveau og den begraensede renterisiko. Rammerne
for renterisikoen er 2 - 6, og obligationsportefeljen har gennem
aret ligget mellem 2,6 og 4,8. Renterisikoen er steget gennem
aret, hvilket i hej grad skyldes udviklingen i renterisikoen pa
konverterbare realkreditobligationer.

Obligationsportefaljen skal strategisk bidrage med en beskyt-
telse af formuen i perioder med darlige konjunkturer og/eller
uro pa de finansielle markeder. Samtidig skal den medvirke til at
sikre lgbende likviditet til medlemsudbetalinger. Der er saledes
tale om en portefelje med relativt lav risiko og lavt forventet
afkast. Langt den sterste del af obligationsportefeljen bestar af
guldrandede nominelle stats- og realkreditobligationer i Dan-
mark. En mindre del af obligationsportefeljen bestar af globale
indeksobligationer.

Guldrandede obligationer gav et afkast pa 0,4 pct., mens globale
indeksobligationer samlet gav et afkast pa 9,6 pct., som primeert
stammer fra en styrket dollar. Sammenligningsindekset bestar
af 50 pct. statsobligationer og 50 pct. realkreditobligationer og
gav et afkast pa -0,1 pct. Samlet set har obligationsportefeljen
dermed givet et afkast pa 0,7 pct. og et positivt merafkast pa 0,8
procentpoint i forhold til sit sammenligningsindeks.
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Obligationsportefeljens afkast var i hej grad pavirket af udviklin-
gen pa det danske realkreditobligationsmarked, da realkreditob-
ligationer gennem hele dret har udgjort langt den overvejende
del af obligationsportefaljen. Det lave renteniveau og en hgj
udstedelsesaktivitet af konverterbare obligationer frem til slut-
ningen af april og efterfglgende rentestigninger har medfert, at
konverterbare obligationer gav et negativt afkast i 2015.

De globale indeksobligationer havde frem til slutningen af 1.
kvartal en meget lang varighed. | slutningen af 1. kvartal blev
varigheden reduceret kraftigt, saledes at varigheden kom tattere
pa niveauet for nominelle obligationer i obligationsportefgaljen.

LD har gennem det meste af aret forventet stigende renter. Ob-
ligationsportefeljens varighed har i en periode vaeret reduceret
ved investering i obligationer med kort varighed og ved salg af
rentefutures. Dette er sket med henblik pa at beskytte obliga-
tionsportefelien mod den forventede rentestigning. Obligations-
portefgljens varighed har saledes varet fastholdt pa et lavere
niveau end sammenligningsindeksets varighed.

Der har primart veeret solgt amerikanske rentefutures, men
ogsa tyske. Salg af amerikanske rentefutures er sket ud fra for-
ventningen om, at amerikanske renter ville stige hurtigere og
mere end europaiske renter. | efteraret blev denne korte po-
sition i rentefutures lukket, dels som felge af den overordnede
portefeljesammensatning af LD Velger, og dels som felge af
usikkerhed om muligheden for yderligere rentefald.

Langt den storste del af

obligationsportefoljen
bestdr af guldrandede
nominelle stats- og
realkreditobligationer
i Danmark. En
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obligationsportefoljen
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Fordeling af obligationer

Procent

9,2

Indeks-
obligationer

3,6

Stats-
obligationer

91,2

Realkredit-
obligationer

LD-MEDLEM JORGEN PEDERSEN
PENSIONIST




Afkastudvikling for kreditinvesteringer

Indeks 1.1.2015 = 100

(januar-december 2015)

e | D VALGER SAMMENLIGNINGSINDEKS

Afkastet pa kreditportefgljen blev 0,1 pct. efter fradrag af inve-
steringsomkostninger. Kreditportefeljen er sammensat af invest-
ment-grade-obligationer, high-yield-obligationer, europaeiske
seniorbankldn og emerging markets-obligationer.

Bédde investment-grade-obligationernes og high-yield-obliga-
tionernes afkast var negativt pavirket af en udvidelse af kre-
ditspaendene og allokeringen til energi- og ravarerelaterede
sektorer, og afkastet af de to kredittyper var henholdsvis -1,5
pct. og -3,6 pct. Seniorldn og emerging markets-obligationer gav
positive afkast pa henholdsvis 4 pct. og 1 pct. Den betydelige
beholdning af seniorlan stabiliserede som forventet kreditaf-
kastet.

Kreditportefeljens sammenligningsindeks gav et afkast pa 0,5
pct. Sammenligningsindekset var i 1. halvar sammensat af 25
pct. investment-grade-obligationsindeks og 75 pct. high-yield-
indeks og i 2. halvar af 35 pct. investment-grade-obligations-
indeks, 40 pct. high-yield-indeks og 25 pct. seniorlan-indeks.
Sammenligningsindekset blev a&ndret som fglge af en justering
af kreditstrategien. Det lavere afkast pa portefgljen skyldes pri-
mert investment-grade-obligationer og high-yield-obligationer,
der har givet et lavere afkast end deres respektive sammenlig-
ningsindeks.
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Sammensatningen af kreditportefeljen er gennem 2015 blev
@ndret, idet der er investeret mere i europaeiske investment-
grade-obligationer og solgt emerging markets-obligationer og
high-yield-obligationer. | foraret startede omlaegningen ved in-
vestering i investment-grade-obligationer og salg af emerging
markets-obligationer, mens der i efteraret blev solgt high-yield-
obligationer og emerging markets-obligationer.

Investment-grade-obligationers andel af portefeljen er siledes
steget med knap 16 procentpoint til knap at udgere 35 pct. ul-
timo aret. Modsat er high-yield-obligationer og emerging mar-
kets-obligationer faldet med godt 8 pct. og knap 10 pct. til hen-
holdsvis knap 29 pct. og godt 11 pct. Allokeringen til seniorlan
er steget med ca. 2 procentpoint, hvilket alene skyldes reduktion
af den gvrige kreditportefelje. Ultimo aret har kreditportefaljen
en undervaegtning af high-yield-obligationer.

Emerging markets-obligationer udgeres i hej grad af virksom-
hedsobligationer udstedt i harde valutaer. Emerging markets-
obligationer udger investeringer, der ligger uden for sammen-
ligningsindekset for kredit, sammen med en nyinvestering i en
fond med CDS-kontrakter pa europziske investment-grade-
selskaber.

MEDLEMSDIREKT@R ELSE NYVANG, LD
0G SERVICE DELIVERY MANAGER, SALG & ANALYSE
ERIK FOLKMANN, FDC
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Afkastudvikling for aktier

Indeks 1.1.2015 = 100

(januar-december 2015)
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e | D VAELGER SAMMENLIGNINGSINDEKS

LD Velgers samlede afkast af barsnoterede aktier blev pa 17,2
pct. efter fradrag af investeringsomkostninger, hvilket absolut
set er meget tilfredsstillende. Aktieportefgljens sammenlig-
ningsindeks MSCI World All Countries, der bestar af aktier fra
henholdsvis developed markets og emerging markets, gav et
afkast pa 9,0 pct. Der er gennem LDs valg af fordeling mellem
aktiekategorierne og portefgljeforvalternes aktive forvaltning
af portefeljen skabt et vaesentligt og meget tilfredsstillende
merafkast.

Aktieportefgljen er opdelt i danske aktier og udenlandske ak-
tier, der ultimo aret udgjorde henholdsvis 26 pct. og 74 pct. af
portefaljen og gav et afkast pa henholdsvis 38,7 pct. og 11,1
pct. Den udenlandske del af aktieportefeljen opdeles i develo-
ped markets-aktier og emerging markets-aktier, der ultimo dret
udgjorde henholdsvis 66 pct. og 8 pct. af den samlede aktiebe-
holdning og gav et afkast pa henholdsvis 12,5 pct. og 1,1 pct.

Afkastet af LD Valgers udenlandske aktier var 11,1 pct., hvilket
er 2,1 procentpoint mere end sammenligningsindekset MSCI
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World All Countries. Developed markets-aktierne og emerging
markets-aktierne gav et merafkast efter fradrag af omkostninger
pa henholdsvis 1,8 0g 6,1 procentpoint i forhold til deres respek-
tive sammenligningsindeks.

Portefeljen af developed markets-aktier bestar af en aktivt for-
valtet portefelje og en indekseret portefelje. Den aktivt forval-
tede portefglje udger ultimo aret 66 pct. af developed markets-
portefaljen, og den indekserede portefelje udger 34 pct. Den
aktivt forvaltede portefglje er kendetegnet ved at vaere relativt
defensiv. Her har bl.a. overvagt af selskaber inden for konsu-
mentvarer og en undervaegtning af energi- og forsyningsselska-
ber bidraget positivt til merafkastet. Dertil kommer positive bi-
drag fra udvaelgelse af enkeltaktier inden for konsumentvarer og
ravarer. Afkastet af amerikanske aktier der udger en stor andel
af developed markets-aktieportefeljen, var positivt pavirket af
den stigende dollar. Derudover bestar portefeljen af en passivt
forvaltet/indekseret portefalje, der falger MSCI World.

Portefeljen af emerging markets-aktier er aktivt forvaltet. Der
var meget store forskelle pa afkastene fra de enkelte emerging
markets-lande og sektorer. LDs portefglje styres ud fra en top-
down-tilgang, hvor lande- og sektorrisiko indgar med stor vaegt i
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portefalijesammensatningen og risikostyringen. Kina, Indien og
Sydkorea var sdledes blandt de starre markeder, der har klaret
sig bedre end indekset, mens det modsatte var tilfaeldet for bl.a.
det brasilianske og det sydafrikanske marked. Tilsvarende har
der vaeret store forskelle mellem afkastene i de enkelte sektorer.
Opgjort i danske kroner har kun it-, sundheds- og konsument-
vareaktierne givet et positivt afkast. Portefeljens merafkast er
baseret pa landeallokering skabt ved bl.a. en overvaegtning af
indiske aktier og underveegtning af sydafrikanske aktier. Set fra
et sektorperspektiv har en overveegtning af it- og sundhedsak-
tier bidraget positivt til merafkastet.

| forhold til sammenligningsindekset udger danske barsnoterede
aktier den vaesentligste enkeltrisiko i aktieportefgljen, da dan-
ske aktiers andel i portefeljen er markant hejere end i sammen-
ligningsindekset, hvor danske aktier udger i niveauet 0,6 pct.
Den danske aktieportefglje fik et afkast pa 38,7 pct., der sam-
menholdes med det cappede C20-aktieindeks OMXC20 Cap.
Indekset gav et afkast pa 31,5 pct. Det positive merafkast kom
bl.a. fra en overvaegtning af Novo Nordisk, Pandora og Vestas
Wind Systems samt en undervagtning af A.P. Meller - Mzersk.

LDs aktiebeholdning kan ses pa LDs hjemmeside.

Alternative investeringer gav et afkast pa 23,3 pct., hvilket er
meget tilfredsstillende. Det var bade investeringsfonde, ejen-
domsselskaber og danske small-cap-aktier, der bidrog til afka-
stet, mens de evrige alternative investeringer fik et noget lavere
afkast. Der er i 2015 frigivet likviditet pa knap 1,1 mia. kr., hvilket
er seerdeles tilfredsstillende set i forhold til strategien.

LDs nuvaerende beholdning af alternative investeringer er sam-
mensat af ikke-bersnoterede aktier, investeringsfonde, ejen-
domsselskaber, danske small-cap-aktier, danske indeksobligatio-
ner og obligationer udstedt af nordiske finansinstitutter. 1 2015
er danske small-cap-aktier, danske indeksobligationer og obli-
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Der findes forklaringer pd
investeringsfaglige begreber,
der anvendes i drsrapporten
i ordbogen pd LD.dk

gationer udstedt af nordiske finansinstitutter blevet en del af
de alternative investeringer. For alle ovennavnte investeringer
er strategien at reducere beholdningen, da investeringerne er
kendetegnet ved at have en begraenset omsaettelighed.

Ultimo 2015 udgjorde investeringsfonde 905 mio. kr., som
bestar af danske investeringsfonde, der investerer i mindre
og mellemstore danske virksomheder, af udenlandske investe-
ringsfonde og i mindre omfang af fonde, der investerer i ven-
tureselskaber. Beholdningen blev reduceret med udlodninger
som folge af fondenes salg og som falge af salg af investerings-
fonde. Eksponeringen mod ejendomsselskaber blev reduce-
ret betragteligt i 2015 som felge af salget af LDs aktiepost i
DADES, og ultimo 2015 udgjorde ejendomsselskaberne 232
mio. kr. Beholdningen af direkte ejede ikke-barsnoterede sel-
skaber blev reduceret i 2015 som folge af salg og udgjorde 7
mio. kr. ultimo 2015. Samlet set udgjorde udlodninger fra og
salg af investeringsfonde, ejendomsselskaber og ikke-barsno-
terede aktier 926 mio. kr.

En del af LDs portefelje af danske unoterede aktier og bers-
noterede small-cap-aktier er placeret i dattervirksomheden
LD Equity 1, der er en selvstandig kapitalfond, som LD ejer
76,1 pct. af. Fonden blev etableret i 2006 med det formal at
udvikle og afhande denne portefalje. Udlodninger fra fonden
udgjorde 38 mio. kr. i 2015. | perioden 2006-2015 har LD mod-
taget udlodninger fra fondens virksomhedssalg pa i alt 3.637
mio. kr., hvilket er 1.557 mio. kr. mere, end LD oprindeligt in-
vesterede i fonden. Denne sardeles tilfredsstillende udvikling
har givet en intern rente pa 21,6 pct.

Ultimo 2015 udgjorde danske small-cap-aktier, danske indeks-
obligationer og obligationer udstedt af nordiske finansinstitut-
ter 730 mio. kr., hvilket var 49 mio. kr. mere end ultimo 2014.
Stigningen skyldes alene kursstigninger pa danske small-cap-
aktier, da salg af aktier samt renter og udlgb af obligationer
udgjorde 120 mio. kr.

Den langsigtede strategi har i de seneste ar medfert en mar-
kant reduktion af beholdningen af ikke-bgrsnoterede aktier,
investeringsfonde, ejendomsselskaber, og i nogen grad danske
small-cap-aktier, danske indeksobligationer og obligationer
udstedt af nordiske finansinstitutter.
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LD tilbvder puljeinvesteringer til medlemmer,
der selv onsker indflydelse pd deres opsparing.
LDs egne puljer investerer gennem eksterne
portefoljeforvaltere sammen med LD Velger.
De eksterne puljer investerer i andre
investeringsforeninger
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UDVIKLING 0G RESULTAT | 2015

Puljen opnaede i 2015 et investeringsafkast pa 38,1 pct., hvilket absolut set er meget
tilfredsstillende. Set i forhold til sammenligningsindekset OMXC20 Cap. der gav et
afkast pa 31,5 pct., er afkastet ligeledes meget tilfredsstillende, Det positive merafkast
kom bl.a. fra overveaegtning af Novo Nordisk, Pandora og Vestas Wind Systems og en
undervaegtning af A.P. Maller - Maersk.

Aret startede med pzne kursstigninger pa danske aktier, og frem til starten af april
havde puljen opnaet et afkast pa knap 30 pct., hvorefter afkastet forblev pa dette
niveau resten af 1. halvar. | august oplevede danske aktier savel som udenlandske
aktier kortvarigt store kursfald, som dog hurtigt vendte til kursstigninger i resten af
aret, saledes at afkastet endte pa 38,1 pct.
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LD Danske Aktier foretager via det
samme aktiemandat som LD Vael-
ger investeringer i selskaber, der er
bgrsnoteret pa NASDAQ OMX Kg-
benhavn. Puljen investerer primaert
i aktier i OMXC20-indekset.

LD Globale Aktier

Aktivfordeling, procent
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Konsument-
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Puljen opnaede i 2015 et investeringsafkast pa 6,9 pct., hvilket absolut set er tilfreds-
stillende. Afkastet var dog mindre tilfredsstillende i forhold til sammenligningsindekset
MSCI World All Countries malt i danske kroner, da sammenligningsindekset gav et
afkast pa 9,0 pct. Det lavere afkast i forhold til sammenligningsindekset kommer fra
risikoafdaekning af puljens valutakursrisici.

Portefeljen havde igennem aret en fordeling mellem developed og emerging markets-
aktier, der nogenlunde svarer til fordelingen i verdensindekset. Portefeljen af developed
markets-aktier bestar dels af en aktivt forvaltet portefelje, der er kendetegnet ved at veere
relativt defensiv. Her har bl.a. en overveegtning af selskaber inden for konsumentvarer
og en undervaegtning af energi- og forsyningsselskaber bidraget positivt til merafkastet.
Dertil kommer positive bidrag fra udveelgelse af enkeltaktier inden for konsumentvarer
og ravarer. Derudover bestar portefeljen af en passivt forvaltet/indekseret portefelje,
der folger MSCI World. Samlet set gav aktierne fra de udviklede investeringsmarkeder
et positivt merafkast i forhold til den generelle udvikling pa disse investeringsmarkeder.
Beholdningen af emerging markets-aktier fik et noget lavere afkast end aktierne fra de ud-
viklede investeringsmarkeder. Afkastet pa denne del af portefeljen var dog hgjere end den
generelle udvikling for emerging markets-aktier som felge af gunstige lande- og sektorvalg.

Puljens aktieinvesteringer i amerikanske dollar, britiske pund og japanske yen har delvist
veeret afdaekket for at reducere udsvingene i afkastet som felge af valutakursbeveegel-
ser. Da amerikanske dollar er steget betydeligt gennem aret, har risikoafdaekningen af
amerikanske dollar bidraget negativt til det samlede afkast. Afdakningen af dollar har
dog vaeret lavere end den strategiske afdakningsprocent, hvilket har reduceret tabet
pa valutaafdaekning. Strategien for puljens valutaafdaekning blev revideret i efteraret,
hvilket bevirker, at puljens valutarisici ikke leengere afdaekkes.

Afkast, procent
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MANDAT

LD Globale Aktier investerer via de
samme aktiemandater som LD Vael-
ger i bgrsnoterede selskaber pa bade
de mere udviklede investeringsmar-
keder og emerging markets. Investe-
ringerne deekker primaert de udvik-
lede investeringsmarkeder, men op
til 20 pct. af formuen kan investeres
i emerging markets-aktier. Valuta-
risiko afdaekkes ikke.
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Puljen fik i 2015 et investeringsafkast pa 5,4 pct., hvilket absolut set er tilfredsstillende.
Afkastet var dog mindre tilfredsstillende i forhold til sammenligningsindekset MSCI
World All Countries malt i danske kroner, da sammenligningsindekset gav et afkast
pa 9,0 pct. Det lavere afkast i forhold til sasmmenligningsindekset kommer alene fra
risikoafdaekning af puljens valutakursrisici, der gav et betydeligt negativt bidrag til
afkastet, da puljens aktieinvesteringer gav et afkast pa 9,7 pct.

Puljens serlige investeringstema medferer, at investeringerne er vaesentligt anderledes
sammensat end sammenligningsindekset. Dette kan belyses ved at sasmmenligne med
afkastet af et specialindeks for miljg- & klimaaktier (FTSE EOAS), der med et afkast pa
7,5 pct. har givet et lavere afkast end det brede verdensindeks. Puljen har sterre vaegt
pa brancherne industri og forsyning, samt mere risikobetonede aktier inden for de
brancher, hvor investeringerne foretages, mens der ikke investeres i finans, der udger
en stor del af det brede verdensindeks.

Puljens aktieinvesteringer i amerikanske dollar, britiske pund og japanske yen afdaek-
kes delvist for at reducere udsvingene i afkastet som felge af valutakursbevaegelser.
Da amerikanske dollar er steget betydeligt gennem aret, har risikoafdeekningen her
bidraget negativt til det samlede afkast. Risikoafdakningen af dollar har dog veret
lavere end den strategiske afdaekningsprocent, hvilket har reduceret tabet pa valuta-
afdaekning. Strategien for puljens valutaafdaekning blev revideret i efteraret, hvilket
bevirker at puljens valutarisici ikke leengere afdaekkes.
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LD Miljg & Klima investerer i aktier
udstedt af selskaber, der som en vae-
sentlig del af forretningsomradet er
beskaeftiget med miljg- og klimarig-
tige lgsninger og produkter. Derud-
over investeres der i selskaber, der
er karakteriseret ved at have et stra-
tegisk fokus pa indsatsen for at finde
miljg- og klimarigtige lgsninger inden
for egen produktion og distribution.
Valutarisiko afdeekkes ikke.

LD Korte Obligationer

Aktivfordeling, procent

98,4

Realkredit-
obligationer

1,6
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Puljen fiki 2015 et investeringsafkast pa 0,4 pct., hvilket absolut set er tilfredsstillende. Afka-
stet pa sammenligningsindekset der bestar af 50 pct. statsobligationer og 50 pct. realkredi-
tobligationer, var ligeledes 0,4 pct. Puljen har gennem det meste af dret haft et lavere afkast
end sammenligningsindekset.

Puljens afkast var i veesentlig grad pavirket af udviklingen pa det danske realkreditmarked,
da pulien gennem aret stort set kun har investeret i realkreditobligationer og saledes har haft
en vaesentlig overvaegt i realkreditobligationer i forhold til ssmmenligningsindekset. Denne
overvagt har bidraget negativt til afkastet, da realkreditobligationer har givet et lavere afkast
end statsobligationer.

2014
Stats-
obligationer ‘

Afkast, procent
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MANDAT

LD Korte Obligationer investerer
sammen med LD Velger i et mandat
med korte danske guldrandede ob-
ligationer. Renterisikoen er fastlagt
saledes, at varigheden maksimalt ma
vaere 3.
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LD Mixed Obligationer
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Puljen fik i 2015 et investeringsafkast pa 0,4 pct., hvilket absolut set er tilfredsstillende.
Relativt til sammenligningsindekset der bestar af 50 pct. statsobligationer og 50 pct.
realkreditobligationer, var afkastet ligeledes tilfredsstillende. Sammenligningsindeksets
afkast blev pa -0,1 pct.

Puljens investeringer i danske guldrandede obligationer, der gennem aret har udgjort
ca. 80 pct. af puljens investeringer var i hej grad pavirket af udviklingen pa det danske
realkreditobligationsmarked. Det lave renteniveau og den hgje udstedelsesaktivitet af
konverterbare obligationer frem til slutningen af april og efterfelgende rentestigninger
har medfert, at konverterbare obligationer gav et negativt afkast i 2015. Puljens inve-
steringer i globale indeksobligationer bidrog positivt til afkastet, primeert som felge af
en styrkelse af US-dollar.

Af puljens beholdning af kreditobligationer gav seniorldn og emerging markets-obliga-
tioner positive afkast, mens high-yield-obligationer gav et negativt afkast.
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Afkast, procent

2015

MANDAT

LD Mixed Obligationer investerer via
de samme mandater som LD Vaelger
i danske og udenlandske obligatio-
ner med hovedvaegt pd guldrandede
stats- og realkreditobligationer |
Danmark. Der kan investeres op til
20 pct. af formuen i globale indeks-
obligationer og samlet op til 20 pct.
I investment-grade- og high-yield-
obligationer udstedt af virksomhe-
der og obligationer fra emerging
markets-lande. Renterisikoen er
fastlagt saledes, at varigheden skal
ligge mellem 2 og 6.

Banklnvest Vaelger
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Puljen gavi2015 et investeringsafkast pa 4,2 pct., hvilket absolut set er tilfredsstillende. Pul-
jens sammenligningsindeks, der bestar af 50 pct. MSCI World, 25 pct. EFFAS danske stats-
obligationer 3-5 ar og 25 pct. EFFAS danske statsobligationer 5-7 ar, gav et afkast pa 5,5 pct.

Afkastet er isaer kommet fra stigende aktiemarkeder, hvor portefeljen har haft en overvaegt.
Bankinvest har isaer foretrukket europaeiske aktier, som har varet stigende. Dels fordi de
lzbende obligationsopkab fra den europzeiske centralbank er positivt for regionens aktie-
markeder, og fordi en svagere euro over for bl.a. dollar er positivt for konkurrenceevnen hos
europaeiske virksomheder. Isaer omfanget af dollarstyrkelsen har haft afgerende betydning
forinvesteringsaret, da amerikanske aktier steg med tocifrede rater i danske kroner, selv om
aktiemarkederne faktisk faldt lidt malt i dollar.

1. halvar var en del af portefeljen investeret i amerikanske statsobligationer, bl.a pa baggrund
af forventninger om en styrket dollar. Det gav et betydeligt bidrag til afkastet pa obligati-
onsportefelien. Kombinationen af hejt udbud af olie og en steerk dollar pressede dogi 2015
olieprisen kraftigt ned, hvilket bl.a. beted at beholdningen af amerikanske hejt forrentede
virksomhedsobligationer realiserede et mindre tab, da en stor del af de udstedende selskaber
opererer inden for ravaresektoren.

Afkast, procent

12,5

9,8 2014

2013
aktier ‘ I

MANDAT

Puljen forvaltes af BanklInvest og
foretager investeringer i danske og
udenlandske aktier og obligationer,
herunder i emerging markets, samt
bedre ratede kreditobligationer.
Investeringerne foretages gennem
investeringsforeningsafdelinger i
BankInvest.
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Danske Invest Vaelger fik i 2015 et investeringsafkast pa 4,6 pct., hvilket er tilfredsstil-
lende. Puljen benytter ikke et sammenligningsindeks. Aktier bidrog positivt og kre-
ditobligationer negativt til afkastet. Danske og udenlandske obligationer bidrog ikke
naevneverdigt til det samlede afkast.

Aktierne havde et turbulent ar med stigninger i 1. kvartal, fald i 2. kvartal og 3. kvartal
samt stigninger igen i 4. kvartal. Det globale aktiemarked gav et paent afkast i 2015
med store regionale afkastforskelle. Aktier fra nye markeder tabte markant veardii 2.
halvar, bl.a. pa grund af uro om udviklingen i Kina, og endte aret med negativt afkast.
Den samlede andel af aktier udgjorde ved udgangen af aret 27 pct., hvoraf 1 pct. var
aktier fra nye markeder.

Kreditobligationer tabte vardi over aret. Samlet set tyngede usikkerheden om den kine-
siske valuta beholdningerne i obligationer fra nye markeder udstedt i lokal valuta, mens
olieprisfaldet pressede high-yield-obligationerne, da en raekke virksomheder har indtaeg-
ter fra olieproduktion. Ultimo aret var 20 pct. af formuen investeret i kreditobligationer.

De danske obligationer gav et svagt negativt afkast. Realkreditobligationer har i 2015
veeret presset af mange fertidsindfrielser. Desuden har realkreditobligationer med
variabel rente lidt under de lave korte renter som felge af rentenedszettelserne fra
Nationalbanken. Ved arets afslutning var 53 pct. investeret i danske obligationer.

Danske Invest foretog en sterre omlaegning af portefeljen i august. Primo august blev
der solgt 9 pct. aktier og 2 pct. indeksobligationer pa grund af risiko for aftagende
veekst og inflation. Ultimo august blev der solgt yderligere 4 pct. aktier. Reduktionen
blev besluttet som felge af uroen om seerligt Kina.
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Puljen forvaltes af Danske Invest og
foretager investeringer i danske ob-
ligationer noteret p& NASDAQ OMX
Kgbenhavn. Endvidere investeres i
udenlandske kredit- og statsobliga-
tioner samt i danske og internatio-
nale aktier via afdelinger i investe-
ringsforeningen Danske Invest.

Jyske Invest Vaelger

Aktivfordeling, procent
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Hgjrente-
obligationer
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Jyske Invest Valger fik i 2015 et investeringsafkast pa 6,5 pct., hvilket er tilfredsstillende.
Puljens sammenligningsindeks, der bestar af 40 pct. MSCI World All Countries, 40 pct.
danske statsobligationer og 20 pct. emerging markets- og high-yield-obligationer, gav et
afkast pa 3,6 pct.

Afdelingen tjente gennem 2015 primaert pa aktier, som steg ca. 16 pct. Puljens obligationer
gav samlet set et beskedent negativt afkast. Traditionelle danske obligationer gav et afkast
paca. -1 pct., mens afkastet pa virksomhedsobligationer var pa ca. 1 pct.

Den primaere drsag til, at puljens afkast var bedre end sammenligningsindekset, var, at pul-
jens aktier gav et afkast, som var ca. 7 procentpoint hgjere end markedsudviklingen i 2015.
Merafkastet kom fra aktieudveelgelse inden for bl.a. forbrugsgoder og konsumentvarer.

Afkastet i danske obligationer var lavere end markedsudviklingen. Det lavere afkast skyldtes
en overvagt af realkreditobligationer gennem hele aret. Til gengeeld var afkastet i virksom-
hedsobligationer ca. 3 procentpoint hgjere end markedsudviklingen.

Herudover har den overordnede allokering med en overvaegt pa aktier gennem det meste
af perioden bidraget positivt.
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MANDAT

Puljen forvaltes af Jyske Invest og
foretager investeringer i danske og
udenlandske aktier og obligationer,
herunder high-yield-obligationer. Ud-
gangspunktet for aktivfordelingen er,
at derinvesteres 40 pct. i aktier og 60
pct. i obligationer.
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Maj Invest Kontra
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Maj Invest Kontra fik i 2015 et investeringsafkast pa 3,1 pct., hvilket er tilfredsstillende.
Puljen benytter ikke et sammenligningsindeks. En stor del af afkastet blev skabt i januar,
hvor den amerikanske dollar steg kraftigt, samtidig med at renterne faldt markant, og
aktierne steg. Seerligt den styrkede dollar pavirkede afkastet positivt. | lgbet af dret
blev eksponeringen mod dollar nedbragt til teet pa nul, da Maj Invest ikke leengere sa
potentiale for en styrkelse af dollar som fglge af finansiel uro.

| aktieportefgljen gav medicinalaktierne et afkast pa naesten 18 pct., og stabile forbrugs-
aktier gav ca. 10 pct. | Iebet af aret er andelen af defensive aktier i portefeljen kraftigt
reduceret. Ved arets begyndelse udgjorde defensive aktier godt 20 pct. af portefaljen,
mens andelen ved arets udgang var nedbragt til ca. 8 pct. Det afspejler, at Maj Invest
ikke leengere vurderer defensive aktier til at veere seerligt billige og ikke forventer, at
investorer sgger ly i defensive aktier i forbindelse med finansiel uro. Samtidig er afdaek-
ningen gget fra ca. 10 pct. til ca. 20 pct. af portefeljen.

Guldprisen steg med ca. 12 pct., men de mineselskaber, som producerer guld faldt
naesten 33 pct. Keb og salg i lebet af dret har dog betydet, at afkastet i forhold til den
gennemsnitlige eksponering kun har veeret -8 pct. Guldeksponeringen har primaert
veeret via ETF'er, som ved udgangen af 2015 udgjorde ca. 14 pct. af formuen.

Obligationsportefeljen gav et paent afkast, som primaert var drevet af den styrkede
dollar. | Igbet af aret blev en del af statsobligationerne udskiftet med danske realkre-
ditobligationer, som havde det meget svaert i maj og juni. Maj Invest vurderer, at sik-
kerheden ved danske realkreditobligationer med den nuvaerende prisfastsettelse er
tilstraekkeligt attraktiv til, at det giver mening at kebe dem.

LEDELSENS BERETNING - PULJER 50

Afkast, procent

2015

MANDAT

Puljen forvaltes af Maj Invest og in-
vesterer i investeringsforeningsbe-
viser i Maj Invest Kontra, som aktivt
investerer i bade aktier og obligatio-
ner med en lgbende stillingtagen til
fordelingen mellem mindre risikobe-
tonede aktiver (f.eks. korte danske
statsobligationer) og mere risikobe-
tonede aktiver (f.eks. guldaktier) ba-
seret pa forventningerne til markeds-
udviklingen i ind- og udland.

Nordea Invest Obligationer
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Nordea Invest Obligationer fik i 2015 et investeringsafkast pa -1,0 pct., hvilket er mindre
tilfredsstillende. Afkastet kan primzrt henferes til en negativ udvikling i puljens overvaegt i
danske realkreditobligationer.

Beholdningen af konverterbare obligationer med hgj kupon og lav kupon trak ned i puljens
afkast, da begge disse segmenter blev negativt pavirket af udsving i renterne, specielti den
forste del af aret, men ogsa negativt pavirket af reguleringen af bankernes mulighed for at
have realkreditobligationer i deres beholdninger.

Rentefaldet i starten af aret skyldtes ferst og fremmest, at der opstod pres pa Nationalbanken
for at opgive fastkurspolitikken og lade den danske krone stige mod euroen. Da National-
banken valgte at forsvare fastkurspolitikken, steg renterne igen, og denne stigning fortsatte
frem til sommeren for herefter at udvikle sig stabilt i den resterende del af aret.

Implementering af ny regulering af bankerne lagde et vist nedadgaende pres pa de konver-
terbare realkreditobligationer. Dette skyldtes, at banker fremadrettet kan have en markant
lavere beholdning af realkreditobligationer, samt at omkostningerne ved at have realkredit-
obligationer i beholdningen er foraget. Bankerne har saledes varet selgere af realkredit-
obligationer gennem det meste af aret, og bl.a. derfor blev rentespaendet mellem realkredi-
tobligationer og danske statsobligationer foraget.

Puljens beholdning af inkonverterbare realkreditobligationer og variabelt forrentede real-
kreditobligationer blev eget gennem aret, mens andelen af statsobligationer faldt. Samtidig
blev beholdningen af konverterbare realkreditobligationer med iszer hgjere kupon nedbragt.
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MANDAT

Puljen forvaltes af Nordea Invest og
foretager investeringer i europaeiske
stats- og realkreditobligationer. Der
investeres med relativt stor veegt |
danske obligationer. Renterisikoen er
fastsat, saledes at varigheden mak-
simalt ma veere 5.
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Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget arsrapporten for Lenmodtagernes Dyrtidsfond.
Arsrapporten er aflagt efter lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af fondens aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31.december 2015
samt af resultatet af fondens aktiviteter for regnskabsaret 2015.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i fondens aktiviteter og ekonomiske
forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som fonden kan pavirkes af.

Frederiksberg, den 25. februar 2016
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TIL BESTYRELSEN | LONMODTAGERNES
DYRTIDSFOND

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for Lanmodtagernes Dyrtidsfond
for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2015. Arsregnskabet
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance
og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om Lanmodtager-
nes Dyrtidsfond.

LEDELSENS ANSVAR FOR ARSREGNSKABET

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

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet
pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision og
yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at
vi overholder etiske krav samt planleegger og udfarer revisionen
for at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden
vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna
revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnska-
bet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-

vurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for
fondens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende
billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstandighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af fondens interne kontrol. En revi-
sion omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regn-
skabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skean
er rimelige, samt den samlede praesentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er til-
straekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende
billede af fondens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2015, samt af resultatet af fondens aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2015 i overensstem-
melse med lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond gen-
nemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den udferte revision af arsregnskabet. Det
er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i le-
delsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Frederiksberg, den 25. februar 2016

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

(i | e Upwitiien

|
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Per Gunslev Ole Karstensen
statsaut. revisor statsaut. revisor
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ANE ARNTH JENSEN NAESTFORMAND TORBEN M. ANDERSEN

LARS QVISTGAARD
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BENTE SORGENFREY DORRIT VANGLO LDs DIREKT@R

LDs BESTYRELSE

LIZETTE RISGAARD, FORMAND (1960)

Formand for Landsorganisationen i Danmark (LO)

Indstillet af LO og udpeget af Beskaftigelsesministeriet til den
31. marts 2016. Indtradte i LDs bestyrelse i 2007

Medlem af bestyrelsen i:
Arbejderbevagelsens Erhvervsrad, ATP, Forsikrings-Aktiesel-
skabet Alka, Hgjstrupgard A/S (bestyrelsesformand)

ANE ARNTH JENSEN, NASTFORMAND (1960)
Direkter for Realkreditradet

Udpeget af Beskaftigelsesministeriet til den 31. marts 2016.
Indtradte i LDs bestyrelse i 2005

Medlem af bestyrelsen i:
Freja Ejendomme A/S

TORBEN M. ANDERSEN (1956)
Professor ved Arhus Universitet, Institut for @konomi

Udpeget af Beskaftigelsesministeriet til den 31. marts 2018.
Indtradte i LDs bestyrelse i 2010

Medlem af bestyrelsen i:
Handelsvidenskab ApS (bestyrelsesformand), Industriens Fond

Medlem af direktionenii :
Handelsvidenskab ApS

ARNE GREVSEN (1956)
1. naestformand for Landsorganisationen i Danmark (LO)

Indstillet af LO og udpeget af Beskaftigelsesministeriet til den
31. marts 2016. Indtradte i LDs bestyrelse i 2015

Medlem af bestyrelsen i:

A/S A-pressen (bestyrelsesformand), Aktieselskabet Arbejder-
nes Landsbank, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad, ATP,
Avisen.dk ApS (bestyrelsesformand), Hejstrupgard A/S

Medlem af direktionen i:
Arne Grevsen

PETER ENGBERG JENSEN (1953)
Direkter

Udpeget af Beskaftigelsesministeriet til den 31. marts 2017.
Indtradte i LDs bestyrelse i 2014

Medlem af bestyrelsen i:

Den Sociale Kapitalfond, Finansiel Stabilitet (bestyrelsesfor-
mand), Investeringsforeningen PFA Invest (bestyrelsesformand),
Ordrup Gymnasium (bestyrelsesformand), Pensiondanmark
Holding A/S, Pensiondanmark Pensionsforsikringsaktieselskab

LARS QVISTGAARD (1967)

Formand for Akademikerne

Indstillet af Akademikerne og udpeget af Beskaftigelsesmini-
steriet til den 31. marts 2018. Indtradt i LDs bestyrelse i 2016

Medlem af bestyrelsen i:
ATP, Juristernes og @konomernes Pensionskasse (naestformand)

BENTE SORGENFREY (1956)
Formand for FTF

Indstillet af FTF og udpeget af Beskaftigelsesministeriet til den
31. marts 2017. Indtradte i LDs bestyrelse i 2000

Medlem af bestyrelsen i:

ATP, Lan & Spar Bank A/S, Nationalbanken (Reprasentantskab),
Professionshgjskolen Sjaelland, Ulandssekretariatet (naestfor-
mand)
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DIREKTION

DORRIT VANGLO
Direktar

Medlem af bestyrelsen i:

Kapitalforeningen LD (bestyrelsesformand), EKF — Danmarks
Eksportkredit, EKF A/S, Investeringsfonden for Udviklingslande
(IFU), Investeringsfonden for @stlandene (I9), Investerings-
foreningen Lagernes Pensionsinvestering, Kapitalforeningen
Lagernes Pensionsinvestering, Udbetaling Danmark

Desuden medlem af:

Hedeselskabet (Reprasentantskabet), Komiteen for God Fonds-
ledelse, Komiteen for God Selskabsledelse, Investeringskomi-
teen for Velux fondene

MEDLEMMER & KOMMUNIKATION

ELSE NYVANG
Medlemsdirektar

Medlem af bestyrelsen i:
Kapitalforeningen LD

Medlem af:
Repraesentantskabet i Lin & Spar Bank A/S
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INVESTERING & GKONOMI

LARS WALLBERG

Finansdirektar

Medlem af bestyrelsen i:

Kapitalforeningen LD (naestformand), Kildebjerg Ry A/S, Lan
& Spar Bank A/S (formand for revisionsudvalget), Refshalegen
Holding A/S, Refshalegens Ejendomsselskab A/S

BENTE ANDERSKOUV
Aktiechef

Medlem af:
Repraesentantskabet i Lin & Spar Bank A/S

CLAUS BUCHWALD CHRISTJANSEN
Investeringschef

Medlem af bestyrelsen i:
Capidan A/S, Kapitalforeningen TRP-Invest

MICHAEL STEEN
Chef for analyse og rapportering

MORTEN BANG-JENSEN

@konomichef

LDs SAMARBEJDS-
PARTNERE

MEDLEMSADMINISTRATION
FDCA/S

INVESTERINGSFORVALTNING FOR KAPITAL-
FORENINGEN LD

Nykredit Portefglje Administration A/S

DEPOSITAR FOR KAPITALFORENINGEN LD
Nykredit Bank A/S

INTERN IT-DRIFT
It-afdelingen A/S

PORTEFOLJEFORVALTERE |
KAPITALFORENINGEN LD

GULDRANDEDE OBLIGATIONER

Nykredit Asset Management
Nordea Asset Management

KORTE DANSKE OBLIGATIONER
HP Fondsmaeglerselskab

GLOBALE INDEKSOBLIGATIONER
Fisher Francis Trees & Watts

GLOBALE AKTIER

MFS Investment Management

MILJ@ & KLIMA AKTIER

Impax Asset Management

DANSKE AKTIER

Carnegie Asset Management

EMERGING MARKETS-AKTIER

Fisher Investments

INVESTMENT-GRADE-OBLIGATIONER

AXA Investment Managers

INVESTERINGSFONDE MV.

HIGH-YIELD-OBLIGATIONER

T. Rowe Price (Nykredit Invest)
MacKayShields (Nordea Invest)

EMERGING MARKETS-OBLIGATIONER

BlueBay
Ice Canyon

SENIORBANKLAN

Oaktree
KKR Credit

INDEKSERET AKTIEFORVALTNING

State Street (Sampension Invest)

@VRIGE KREDITINVESTERINGER
Cheyne Capital Management
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REGN
SKAB

2015 2014 2013 2012 2011
HOVEDTAL (MI0. KR.)
Medlemsudbetalinger -12.962 -2.608 -2.914 -3.268 -2.958
- heraf afgifter til staten som folge af skatterabat -10.127 = = = =
Omkostninger til kontoadministration -52 -44 -63 -75 -72
Investeringsafkast, i alt 3.329 4.463 4.491 4.950 57
Medlemmernes formue, i alt L4 423 54.576 53.374 52.486 51.574
Aktiver, i alt 49.534 60.721 63.882 61.892 59.346
NOGLETAL
Afkast for pensionsafkastskat (pct.) 6,5 8,6 8,8 9,9 0.1
Afkast efter pensionsafkastskat (pct.) 5,6 7.4 7,6 8,5 0,1
Omkostninger beregnet som rentemarginal (pct.) 0,11 0,08 0,12 0,14 0,14
Omkostninger pr. medlem (kr.) 74 60 83 93 86
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GENERELT

Arsrapporten for LD er aflagt i overensstemmelse med lov
om Lenmodtagernes Dyrtidsfond, herunder Finanstilsynets
bekendtgerelse om finansielle rapporter for Lanmodtagernes
Dyrtidsfond ("regnskabsbekendtggrelsen”). Der udarbejdes
som felge heraf ikke koncernregnskab, idet Kapitalforeningen
LD og LD Equity 1 K/S indgar som en integreret del af LDs drs-
regnskab.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til 2014.

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der sken og vurderinger,
som pavirker sterrelsen af aktiver og forpligtelser og dermed
resultatet i indeveaerende og kommende ar. De vaesentligste sken
og vurderinger vedrarer fastsattelse af dagsveerdi pa ikke-bers-
noterede finansielle investeringsaktiver og afledte finansielle
instrumenter.

Udarbejdelsen af regnskabet forudsztter, at ledelsen foretager
en raekke sken og vurderinger om fremtidige forhold, der har
vasentlig indflydelse pa den regnskabsmaessige veerdi af ak-
tiver og forpligtelser. De omrader hvor ledelsens kritiske sken
og vurderinger har den vaesentligste effekt pa regnskabet, er
ikke-barsnoterede aktier. Forudsaetningerne for de anvendte
sken og vurderinger kan veere ufuldstaendige eller ungjagtige,
og uventede fremtidige begivenheder eller omstaendigheder
kan opsta, og vurderinger og sken er derfor i sagens natur van-
skelige at foretage.

INDREGNING 0G MALING

Alle indtaegter og udgifter der vedrerer regnskabsperioden, ind-
regnes i resultatopgerelsen uanset betalingstidspunktet.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremti-
dige skonomiske fordele vil tilflyde fonden, og aktivets vaerdi
kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, nar det
er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga fon-
den, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der
hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen,
men inden regnskabet aflegges, som be- eller afkrafter forhold,
som er opstdet senest pa balancedagen. Ved farste indregning
males aktiver og forpligtelser til dagsveerdi. Efterfelgende males
aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabs-
post nedenfor.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner ef-
ter transaktionsdagens kurser. Aktiver og passiver i fremmed
valuta omregnes til danske kroner efter balancedagens kurs.
Valutakursreguleringer der opstar som felge af forskelle i valu-
takursen mellem transaktionsdagen og balancedagen, indregnes
i resultatopggarelsen.

Koncerninterne ydelser afregnes pa skriftligt aftalegrundlag og
omkostningsdakkende basis for sa vidt angar administrative
ydelser og pa markedsbaserede vilkar for sa vidt angar handel
med investeringsaktiver.

RESULTATOPGORELSE
Resultatopgerelsens poster er periodiseret. Udbytter indreg-
nes dog pa tidspunktet for modtagelse.

Indtaegter af ejendomme indgar med driftsresultatet for ejen-
dommene.

Renteindtaegter og udbytter mv. indeholder renter af obligatio-
ner og evrige finansielle instrumenter, herunder udlan og likvide
beholdninger. For indeksobligationer er tillige medregnet indeks-
regulering. Endelig indeholder posten udbytter af kapitalandele.

Renteudgifter indeholder forskellen mellem kabs- og salgskur-
ser pa repoforretninger indgaet i Kapitalforeningen LD.
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3.329

Investeringsafkast

Kursreguleringer indeholder urealiserede og realiserede gevin-
ster og tab vedrarende ejendomme, kapitalandele, obligationer
og andre finansielle instrumenter, samt gevinster ved indfrielse
af obligationer og ved afdrag pa udlan. Direkte henfgrbare han-
delsomkostninger i Kapitalforeningen LD, samt performance-
afhangigt forvaltningshonorar vedrerende LD Equity 1 K/S,
indgar ogsa i posten. Vardireguleringer er beregnet pa grundlag
af eendringer i dagsveerdi og valutakurser.

Omkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed inde-
holder omkostninger, der kan henfgres til handel med og admini-
stration af investeringsaktiver, depotomkostninger, herunder en
andel af personaleomkostninger, husleje, bidrag til Finanstilsynet
og lensumsafgift mv.

Pensionsafkastskat omfatter den aktuelle skat, der beregnes
af regnskabsarets opgjorte skattegrundlag, samt &endring i ud-
skudt pensionsafkastskat. Pensionsafkastskatten udger med
den geldende skattesats 15,3 pct. af det skattepligtige afkast,
som i hovedtrak svarer til det samlede investeringsafkast re-
duceret med omkostninger til formueforvaltning. Den del af
afkastet der kan henferes til opsparing forud for 1. januar 1983,
er friholdt for beskatning.

Ombkostninger i forbindelse med kontoadministration inde-
holder administrationsomkostninger ved kontoadministration,
herunder en andel af personaleomkostninger, husleje samt af-
skrivninger pa immaterielle aktiver, bidrag til Finanstilsynet og
lensumsafgift mv.
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Medlemsudbetalinger udgeres af de i dret udbetalte konti i
forbindelse med udbetaling til medlemmer og overflytning af
konti til andre finansielle institutioner. Hertil kommer udbeta-
linger af afgifter til staten som felge af den indferte skatterabat.
Udbetalingerne opgeres inklusive forrentningen i aret frem til
udbetalingsdagen.

/ndring i medlemmernes formue efter medlemsudbetaling ud-
gor den samlede rentetilskrivning fratrukket de i aret foretagne
udbetalinger af indestdende belab til medlemmerne. Medlem-
mernes betaling af pensionsafkast indgar ogsa i belabet. Ren-
tetilskrivning og udbetalinger er opgjort efter fradrag af de af
medlemmerne betalte administrationsbidrag til kontoadmini-
stration, puljevalg og overflytning af konti.

AKTIVER

Immaterielle aktiver Immaterielle aktiver i form af it-syste-
mer optages til kostpris med fradrag af akkumulerede afskriv-
ninger over aktivernes forventede brugstid, der er 3 ar. Afskriv-
ningerne foretages lineaert over brugstiden. Kostprisen omfatter
udviklingsomkostninger til software og eksterne konsulent-
ydelser. Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle aktiver
vurderes arligt for indikationer pa veardiforringelse, ud over det
som udtrykkes ved afskrivning. Foreligger der indikationer pa
veardiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt
aktiv henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning
til genindvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end den regn-
skabsmaessige veerdi.

L b/

MIO. KR.

Medlemmernes
formue

Materielle aktiver Driftsmidler indgar under materielle ak-
tiver og vaerdiansaettes til anskaffelsespris med fradrag af af-
skrivninger, der foretages lineaert over den forventede brugstid
pa 3-5 ar. Den regnskabsmassige veerdi af materielle aktiver
vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse, ud over det
som udtrykkes ved afskrivning. Foreligger der indikationer pa
verdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt
aktiv henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskriv-
ning til genindvindingsverdien, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi. Som genindvindingsvaerdi anvendes
den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalveerdi. Kapitalveer-
dien opgeres som nutidsvardien af de forventede nettopen-
gestremme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen, og
forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktiv-
gruppen efter endt brugstid.

Finansielle investeringsaktiver Investeringsbeviser méles
til indre vaerdi pa balancedagen baseret pa dagsvardien af de
underliggende investeringer. Barsnoterede finansielle investe-
ringsaktiver i form af kapitalandele, obligationer, afledte finan-
sielle instrumenter mv. indregnes til dagsverdi. Dagsvaerdien
fastsaettes til lukkekursen pa balancedagen. Handelsdagen an-
vendes som indregningsdato.

Hvis en palidelig dagsveerdi ikke foreligger, anvendes en anden
officiel kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Hvis denne
kurs ikke afspejler instrumentets dagsvardi pa grund af mang-
lende eller utilstraekkelig handel i tiden op til balancedagen,
fastlegges dagsveardien pa grundlag af rentekurver, prisfast-

saettelse af tilsvarende instrumenter eller den aktuelle markeds-
situation m.m.

Ikke-barsnoterede finansielle investeringsaktiver i form af kapi-
talandele, obligationer, afledte finansielle instrumenter mv. males
til dagsveerdi ved anvendelse af almindeligt anerkendte metoder
til prisfastsaettelse af finansielle instrumenter. Kapitalandele males
saledes pa baggrund af seneste handelspris, eksempelvis i form af
en kapitaludvidelse eller et delvist salg, pa baggrund af veerdien
af sammenlignelige selskaber eller ved anvendelse af traditionelle
vaerdiansattelsesmetoder med udgangspunkti EV/EB ITDA, P/E,
EV/EB IT, P/B. Safremt dagsvardien ikke kan opgares palideligt,
anvendes anskaffelsesvaerdien med tilleg af erhvervelsesomkost-
ninger og med fradrag af nedskrivninger.

Dagsvardien af ikke-bersnoterede afledte finansielle instrumen-
ter som bestar af valutaterminsforretninger, fastsaettes ud fra
aftale- og spotkursen. Terminstilleg periodiseres over aftalens
lgbetid. Formalet er at fastsaette den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel mellem uafhzangige parter, der anleg-
ger normale forretningsmaessige betragtninger.

Udtrukne obligationer vaerdiansattes til kurs 100, idet der dog
foretages tilbagediskontering efter individuel vurdering. Obliga-
tioner som indgar i en repoaftale, eller som er solgt pa termin,
indgar under obligationer, og der indregnes en finansiel forplig-
telse svarende til den betaling, der er modtaget i forbindelse
med forretningen.
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Under indlan til kreditinstitutter indgar indestaender i banker
med lzengere opsigelsesvarsel, hvorimod indestaender pa an-
fordringsvilkar indgar under posten Kassebeholdning og anfor-
dringstilgodehavender. Indlan males til dagsvaerdi.

Tilgodehavender Tilgodehavender maéles til skennet
dagsvaerdi. Under Andre tilgodehavender indgar mellemvae-
render vedrgrende handelsafvikling med vaerdipapirer.

Pensionsafkastskat Aktuel pensionsafkastskat vedrarende
regnskabsaret og tidligere regnskabsar indregnes som en for-
pligtelse i det omfang, den ikke er betalt. Er den skat, der er
betalt, starre end den aktuelle skat for regnskabsaret og tidligere
regnskabsar, indregnes forskellen som et aktiv. Skattevardien
af et negativt beskatningsgrundlag efter pensionsafkastbeskat-
ningsloven indregnes som et skatteaktiv.

Periodeafgransningsposter Indtagter, der er indgaet
for balancetidspunktet, men som vedrerer den efterfglgende
regnskabsperiode, optages som periodeafgransningsposter. |
posten optages ogsa nettovaerdien af provenuet fra salg og keb
af aktiver, samt fra indlgsninger og emissioner af puljeandele fer
balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen. Hvis
nettoveerdien udger et passiv, optages dette under Anden geeld.

PASSIVER

Medlemmernes formue Medlemmernes formue i alt inde-
holder de hensatte belgb til medlemmerne ved udgangen af
aret, opgjort til lukkekursen for medlemmernes puljeandele. |
posten Overfert til naeste ar optages beleb, der ikke er tilskre-
vet de enkelte medlemmer. | posten optages periodisering af
omkostningsresultat og pensionsafkastskat mv. Ved udlodning
af belgb fra posten opgeres det disponible belab ud fra bereg-
ninger af en hensigtsmaessig buffer til operationelle risici, samt
en tilbagediskontering af fremtidige omkostninger ved udbe-
talinger.
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Gald Anden geld afsattes til palydende veerdi bortset fra en
eventuel negativ vaerdi af afledte finansielle instrumenter, der
males til dagsveerdi. Under Anden gald indgar mellemvaerender
vedrerende handelsafvikling med vardipapirer samt mellem-
varender vedrarende repoforretninger. Repomellemvaerender
omfatter modtagne belgb under repoforretninger, hvilket vil
sige salg af vaerdipapirer, hvor der samtidig traeffes aftale om
tilbagekeb pa et senere tidspunkt.

OVRIGE REGNSKABSOPLYSNINGER

Hoved- og nogletal i femarsoversigten er udarbejdet i hen-
hold til regnskabsbekendtgerelsens § 77. Specifikation af aktiver
og disses afkast er foretaget efter regnskabsbekendtgerelsens §
58. Afkastet er opgjort som tidsveegtede afkast baseret pa dag-
lige observationer, og veerdien af valutaafdaekningsinstrumenter
indgar under henholdsvis udenlandske bgrsnoterede aktier og
udenlandske obligationer.

FDC's HOVEDKAVRTER

FDCA/S har

veret LDs primere
samarbejdspartner pa
medlemsomradet siden
2010

Aftalen med FDC A/S
indeberer flere muligheder
for at tilpasse omkostningerne
i takt med det faldende
medlemstal, samtidig med at
LD har faet bedre muligheder
for at folge op pa servicemdl



RESULTATOPGORELSE

(MIO. KR.)

Note

1"

2015 2014
Investeringsvirksomhed
Indteegter af ejendomme 0,0 0,3
Renteindtzegter og udbytter mv. 13788 1.694,6
Kursreguleringer 2.061,9 2.897,6
Renteudgifter -4,0 -32,9
Omkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -104,2 -96,2
Investeringsafkast, i alt 3.329,0 4.463,4
Pensionsafkastskat -468,9 -633,7
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 2.860,1 3.829,7
Omkostninger til kontoadministration -52.1 -43,7
Arets resultat 2.808,0 3.786,0
Medlemsudbetalinger -12.962,0 -2.607,7
/ndring i medlemmernes formue efter medlemsudbetaling -10.154,0 1.178,3
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BALANCE

(MIO. KR)) 2015 2014

Note

6 Immaterielle aktiver 4,5 6,9

7 Materielle aktiver 0,2 0,3
Investeringsaktiver
Andre finansielle investeringsaktiver

8 Kapitalandele 15.102,3 17.264,1
Investeringsbeviser 9.857,4 15.959,9

9  Obligationer 21.260,7 23.987,7
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 2.349,0 2.390,0

10 Afledte finansielle instrumenter 91,0 879
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 48.660,4 59.689,6
Investeringsaktiver, i alt 48.660,4 59.689,6
Tilgodehavender

12 Andre tilgodehavender 669,0 794.,5
Tilgodehavender, i alt 669,0 794,5
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavende renter og udbytter 199.9 229,5
Periodeafgraensningsposter, i alt 199,9 229,5
Aktiver, i alt 49.534,0 60.720,8

11 Medlemmernes formue
Hensat til medlemmerne 44414 54.309,1
Overfgrt til naeste ar 281,3 267,0
Medlemmernes formue, i alt 44.422,7 54.576,1
Gald

12 Anden gaeld 5.111,3 6.144,7
Geald, i alt 5.11,3 6.144,7
Passiver, i alt 49.534,0 60.720,8

13 Pro rata-konsoliderede virksomheder

14 Aktiver stillet som sikkerhed

15 Eventualforpligtelser

16 Nertstdende parter

17 Ansvarlig investeringspraksis

18 Anvendt regnskabspraksis og hoved- og nggletal
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NOTE 1-3

(MIO. KR.)

1 Renteindtaegter og udbytter mv.
Renteindtaegter

2015

2014

NOTE 3 (ForTsAT)

(MI0. KR.)

Honorarer til revision (EY)

2015

2014

Lovpligtig revision (inklusive datterselskaber) 0,9 0,8
Skatteradgivning 0,0 0,0
Andre ydelser 0,1 0,1
Honorarer tiLEY, i alt 1,0 0,9
Honorarer til LDs bestyrelse

Bestyrelsen er alene aflgnnet ved fast honorar og er saledes ikke omfattet af

variabel aflgnning. Der er ikke tilknyttet pension eller fratraeedelsesgodtggrelse

til bestyrelseshvervet i LD.

Formand Lizette Risgaard (formand]*) ** 119.375 kr. 115.000 kr.

Formand Harald Bersting (fratradt 15.12.2015 - tidligere formand] **) 220.000 kr. 230.000 kr.

Direktgr Ane Arnth Jensen (nastformand) 172.500 kr. 172.500 kr.

Professor Torben M. Andersen 115.000 kr. 115.000 kr.

Direktgr Peter Engberg Jensen (tiltrédt 01.04.2014) 115.000 kr. 86.250 kr.

Direktgr Hans Ejvind Hansen (fratradt 31.03.2014) 0 kr. 28.750 kr.

Neestformand Arne Grevsen (tiltradt 15.12.2015) **) 5.000 kr. 0 kr.

Forhenveerende formand Finn Rosendal Larsen (fratradt 08.02.2016) 86.250 kr. 0 kr.

Formand Bente Sorgenfrey **) 115.000 kr. 115.000 kr.

Direktgr Martin Teilmann (fratradt 31.03.2015) 28.750 kr. 115.000 kr.

Formand Lars Qvistgaard (tiltradt 08.02.2016) 0 kr. 0.kr.

*)  Lizette Risgaard er tiltradt som bestyrelsesformand den 17.12.2015

**) Honoraret er udbetalt til den organisation, der har indstillet bestyrelsesmedlemmet

Gennemsnitligt antal bestyrelsesmedlemmer 7,0 7,0

Honorarer til LDs direktion

Direktionen er aflgnnet ved fast honorar og er ikke omfattet af variabel aflgnning.

Direktionen har kontraktmaessig ret til fratraedelsesgodtggrelse svarende til 12

maneders lgn.

Samlet aflgnning og investeringer

Dorrit Vanglo

Lon 2,4 2,3
Pension 0.4 0.4
Samlet lgn 2,8 2,7
Honorarer til vaesentlige risikotagere i LD

Vaesentlige risikotagere i LD er ud over direktionen defineret som bestyrelses-

medlemmerne i Kapitalforeningen LD. Vaesentlige risikotagere er aflgnnet ved

fast honorar og er ikke omfattet af variabel aflgnning. Bestyrelsen har dog

besluttet, at der for 2015 udbetales en engangsydelse i form af fastholdelses-

vederlag.

Bestyrelse for Kapitalforeningen LD

Dorrit Vanglo (formand) Ulgnnet Ulgnnet
Lars Wallberg (nastformand) Ulgnnet Ulgnnet
Else Nyvang Ulgnnet Ulgnnet
Det samlede vederlag til veesentlige risikotagere i LD udggr ekskl. LDs direktion 3,9 3,6
- heraf udger modtaget fastholdelsesvederlag 0,2 0,0
Antal veesentlige risikotagere (medarbejdere) 2,0 2,0

Der er ikke tildelt eller udbetalt nyansaettelses- eller fratraedelsesgodtgerelser
til veesentlige risikotagere i aret.

For yderligere information vedrgrende LDs lgnpolitik henvises til LDs hjemmeside.

Danske obligationer 441,8 4879
Udenlandske obligationer 82,1 39,3
Andre renter 36,9 63,4
Renteindtaegter, i alt 560,8 590,6
Udbytter af kapitalandele
Danske bgrsnoterede aktier 2255 78,3
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 218,6 432,8
Udenlandske bgrsnoterede aktier 223,6 2359
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 63,1 32,2
Investeringsbeviser 83,7 324,8
Udbytter af kapitalandele, i alt 814,5 1.104,0
Renteindtaegter og udbytter mv., i alt 1.375,3 1.694,6
2 Kursreguleringer
Danske obligationer -357.7 3711
Udenlandske obligationer -679 2577
Danske bgrsnoterede aktier 2.059.7 1.048,6
Danske ikke-bgrsnoterede aktier -48,1 -220,5
Udenlandske bgrsnoterede aktier 896,8 1.294,5
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier -29.5 -23,2
Investeringsbeviser 561,4 1.139,5
Valutakursreguleringer 49,3 41,7
Afledte finansielle instrumenter -991,5 -1.032,0
Handelsomkostninger -10,6 -16,7
Performanceafhangigt forvaltningshonorar LD Equity 1 K/S 0,0 36,9
Kursreguleringer, i alt 2.061,9 2.897,6
3 Omkostninger
Omkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed 104,2 96,2
Omkostninger i forbindelse med kontoadministration 52,1 43,7
Samlede omkostninger, i alt 156,3 139,9
Ovennavnte omkostninger fordeler sig sdledes:
Personaleomkostninger 9.5 9.9
Informationsomkostninger 3,4 3,1
Administrationsomkostninger 5,1 5,6
Konsulenthonorarer 19 7.6
Vederlag til bestyrelse 1,0 1,0
Depotomkostninger mv. 0,1 0,1
Ekstern medlemsadministration 38,8 31,3
Kapitalforeningen LD, forvaltningsomkostninger 777 66,0
Kapitalforeningen LD, administrationsomkostninger 15,7 11,3
LD Equity 1 K/S, administrationsomkostninger 0,1 0.1
LD Equity 1 K/S, rédgivningshonorar 3,0 3,9
Samlede omkostninger, i alt 156,3 139,9
Personaleomkostninger
Len muv. til direktion 2,8 2,7
Lgn til personale 11,3 11,5
Variabel aflgnning til personale 0,4 0,3
Pensionsbidrag 1,3 1.3
Andre omkostninger til social sikring 0,4 0,6
Lgnsumsafgift 2,0 1,8
Viderefakturerede personaleomkostninger til Kapitalforeningen LD -8,7 -8,3
Personaleomkostninger, i alt 9,5 9,9
Gennemsnitligt antal medarbejdere 13,5 13,9
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NOTE 4-9 NOTE 10-14

(MIO. KR.) 2015 2014 (MIO. KR ) 2015 2014
4 Pensionsafkastskat 10 Afledte finansielle instrumenter
Pensionsafkastskat for aret -467,3 -629,8 Valutaterminskontrakter 89,6 85,8
Regulering af pensionsafkastskat for foregdende &r 1,6 -3.9 Obligationsterminskontrakter 11 0.5
Pensionsafkastskat, i alt -468,9 -633,7 Futures 0.3 1,6
Afledte finansielle instrumenter, i alt 91,0 87,9
Den friholdte del af de pensionsafkastskattepligtige aktiver udggr i procent 5,6 59
11 Medlemmernes formue
Det skattepligtige beskatningsgrundlag opggres efter bestemmelserne i PAL. Det samlede Hensat til medlemmerne primo 54.309,1 53.165,4
beskatningsgrundlag bestdr af LD Fondens samlede investeringsresultat, hvori der modregnes Arets rentetilskrivning 3.327.0 4.466,8
fradrag for investeringsomkostninger og renter, nedsattelse for friholdt formue ultimo 1982, Udbetallng af renter .for.aret . 7.9 6,6
samt lempelse i henhold til dobbeltbeskatningsoverenskomst. I;ikstraordmar tilskrivning for aret -5,9 -10,0
Arets investeringsafkast, i alt 3.329,0 4.463,4
Pensionsafkastskat -468,9 -633,7
5 Medlemsudbetalinger Omkostninger til kontoadministration -52.1 -43,7
Udbetalinger -2.815,1 -2.533,9 Medlemsudbetalinger -12.962,0 -2.607,7
Afgifter til staten som fglge af skatterabat -10.126,6 - /Zndring i medlemmernes formue, jf. resultatopggrelsen -10.154,0 1.178,3
Flytninger -20,3 -73.8 Ekstraordineer tilskrivning for aret -1,0 0,4
Medlemsudbetalinger, i alt -12.962,0 -2.607,7 PAL-mellemregning mv. 1,6 23,1
Overfgrt til naeste ar -14.,3 -58,1
Hensat til medlemmerne ultimo, i alt L41461,4 54.309,1
6 Immaterielle aktiver
Anskaffelsessum primo 69,8 62,7 Overfort til naeste ar primo 267,0 208,9
Tilgang i aret 0,0 7,1 Arets overfgrsel 14,3 58,1
Afgang i aret 0,0 0,0 Overfgrt til naeste ar ultimo, i alt 281,3 267,0
Anskaffelsessum ultimo, i alt 69,8 69,8 Medlemmernes formue, i alt 44.422,7 54.576,1
Afskrivninger primo 62,9 62,6
Afskrivninger i aret 2.4 0,3 12 Andre tilgodehavender og anden gzld
Afgang i aret 0,0 0,0 )
Afskrivninger ultimo, i alt 65,3 62,9 Andre tilgodehavender
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 618,2 751,7
Immaterielle aktiver, i alt 4,5 6,9 Andre tilgodehavender 50,8 42,8
Andre tilgodehavender, i alt 669,0 794,5
7 Materielle aktiver Anden gald
Anskaffelsessum primo 0,9 0,9 Repomeltemv&rende 3.550,2 3.586,0
Tilgang i aret 0,1 0,1 Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 593,5 1.387,6
Afgang i aret -0,1 -0.1 @vrig g&ld ) 967.6 11711
Anskaffelsessum ultimo, i alt 0,9 0,9 Anden geeld, i alt 5.111,3 6.144,7
Afskrivninger primo 0,6 0,5
Afskrivninger i aret 0,2 0,2 13 Prorata-konsoliderede virksomheder
Afgang i aret -0,1 -0,1 LD ejer fglgende virksomheder, som begge pro rata-konsolideres i LDs regnskab:
Afskrivninger ultimo, i alt 0,7 0,6
Kapitalforeningen LD Resultat 3.009,8 mio. kr.
Materielle aktiver, i alt 0,2 0,3 Hjemsted: Otto Mgnsteds Plads 9, 1563 Kgbenhavn V Aktiver 47.386,9 mio. kr.
Aktivitet: Forvaltning af LDs bgrsnoterede aktiver Egenkapital 42.887,3 mio. kr.
Ejerandel 100,0 pct.
8 Kapitalandele ) ,
Danske bgrsnoterede aktier 6.129,5 6.102,7 LD Equity 1 K/S *) Resultat 39,8 mio. kr.
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 868,3 1.481,7 Hjemsted: Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K. Aktiver 468,7 mio. kr.
Udenlandske bgrsnoterede aktier 7.691,3 9.265,3 Aktivitet: Investeringer i danske bgrsnoterede og ikke-bgrsnoterede selskaber Egenkapital 296,3 mio. kr.
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 413,2 4144 Ejerandel 76,1 pct.
Kapitalandele, i alt 15.102,3 17.264,1 *) Oplyste data vedrgrer regnskabsaret 2014, som er seneste godkendte regnskab

14 Aktiver stillet som sikkerhed

9  Obligationer | forbindelse med repoforretninger, det vil sige salg af veerdipapir, hvor der samtidig
Danske obligationer 17.285,2 22.874 .4 treeffes aftale om tilbagekgb pa et senere tidspunkt, forbliver veerdipapirerne i balancen,
Udenlandske obligationer 3.975,5 1.113,3 og de modtagne betalinger indregnes som geaeld. Vaerdipapirer i repoforretninger behandles
Obligationer, i alt 21.260,7 23.987,7 som aktiver stillet som sikkerhed for forpligtigelser.

Obligationer som LD har stillet som sikkerhed for mellemvaerender vedrgrende
repoforretninger 3.550,2 3.586,0
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NOTE 15-18

(MI0. KR.) 2015 2014

NOTE - SPECIFIKATION AF AKTIVER 0G AFKAST

AFKAST | PROCENT P.A.

REGNSKABSMASSIG NETTO- FOR PENSIONSAFKAST-
LD VZARDI | MIO. KR. INVESTERINGER 0G SELSKABSSKAT
Primo Ultimo

1.1 Grunde og bygninger, der er direkte ejet 0,0 0,0 0,0 0,0
1.2 Ejendomsaktieselskaber 568,0 2221 -434,1 75,0
1. Grunde og bygninger 568,0 2221 -434,1 74,9
2. Andre datterselskaber - - - -
3.1 Bgrsnoterede danske kapitalandele 6.133,1 6.130,5 -1.986,3 391
3.2 |kke-bgrsnoterede danske kapitalandele 833,4 6111 -99.3 141
3.3 Bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 14.328,4 11.006,2 -5.046,9 6,5
3.4 lkke-bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 4097 418,0 8,6 15,6
3. @vrige kapitalandele, i alt 21.704,6 18.165,8 -7.123,9 16,0
41 Statsobligationer (Zone A) *) 3.136,9 1.064,5 -2.035,0 -17,7
4.2 Realkreditobligationer *) 19.830,3 16.051,6 -3.368,4 0,2
4.3 Indeksobligationer 878,1 895,4 -46,8 8,6
4.4 Kreditobligationer, investment-grade 1.944.,9 3.413,8 1.617,0 -1,4
4.5 Kreditobligationer, non-investment-grade,

samt emerging markets-obligationer 8.285,0 6.043,2 -2.224.7 -0,1
4.6 Andre obligationer 95,8 62,9 -132,6 -99.8
4. Obligationer, i alt 34.171,0 27.531,4 -6.190,5 -0,3
5. Pantsikrede udlan - - - 0,0
6. @vrige finansielle investeringsaktiver 3.475,5 2.941,0 -142,3 -45,0
7. Afledte finansielle instrumenter til sikring af

nettoandringen i aktiver og forpligtelser - - -

lalt 59.919,1 48.860,3 -13.890,8

15 Eventualforpligtelser
Tegningstilsagn udggr ultimo aret 249,2 386,9
Huslejekontrakt hvor forpligtelsen frem til tidligst mulige fraflytning udger 1,2 8,2
Administrations-, it- og forvaltningsaftaler, jf. nedenstdende omtale, forventes frem
til tidligst mulige opsigelse at udggre 51,2 66,6
Der er indgdet en aftale med FDC om kontoadministrationsydelser. Aftalen omfatter udvikling og levering af standardsystemer samt
lebende administration, herunder udbetaling, flytning og registrering af puljevalg m.m. Aftalen er indgaet pr. 01.02.2014 og lgber frem til
31.01.2019 med mulighed for op til 2 &rs forleengelse. Aftalen kan opsiges med et varsel pd 18 méaneder for bade LD og FDC.
Kapitalforeningen LD (KLD) har indgdet aftale med Nykredit Portefglje Administration (NPA] om forvaltning af foreningens midler. Aftalen
kan af KLD opsiges med 3 méaneders varsel og af NPA med 6 maneders varsel.
Kapitalforeningen LD (KLD) har indgdet aftale med Nykredit Bank (NB) om at fungere som depositar pa KLDs vegne. Aftalen kan af KLD
opsiges med 1 maneds varsel og af NB med 9 maneders varsel.
Kapitalforeningen LD (KLD] har indgdet aftaler med eksterne portefgljeforvaltere om forvaltning af foreningens midler fordelt pa en raekke
mandater. Aftalerne kan opsiges med gjeblikkeligt varsel, og der pdhviler i dette tilfeelde KLD en betaling af vederlag for indevaerende
maned.
LD Equity 1 K/S har indgdet en uopsigelig managementaftale i fondens levetid. Managementhonoraret er baseret pa en fast sats af den
investerede kapital, hvilket betyder faldende omkostninger i lgbet af fondens levetid. For 2016 forventes det samlede honorar at udggre
0,7 mio. kr. Ved salg af portefgljeselskaber har LD Equity 1 K/S indgdet de for branchen normale salgsgarantier.
Der er indgdet aftale med It-afdelingen A/S (ITA] om levering af ydelser i forhold til drift af LDs it-systemer, -ledelse og -radgivning.
Aftalen kan opsiges fra LDs side med 3 maneders varsel og fra ITAs side med 6 maneders varsel.
Der er indgdet aftale med ejendomsaktieselskabet BP vedrarende lokalerne beliggende Dirch Passers Allé 27, 2. sal, 2000 Frederiksberg.
Lejemalet kan tidligst opsiges den 01.02.2016 til fraflytning den 01.08.2016. Den samlede husleje, inklusive feelles driftsomkostninger, udger
frem til tidligst mulige fraflytning cirka 1,2 mio. kr.

16 Naertstdende parter
Handel med investeringsaktiver mellem LD og Kapitalforeningen LD er sket til dagsveerdi.
Der er indgdet aftale mellem LD og Kapitalforeningen LD om forvaltning af en reekke mandater indeholdende aktiver, der ikke er indeholdt i
mandaterne omtalt i note 15. Aftalen er indgdet pa omkostningsdaekkende basis.

17 Ansvarlig investeringspraksis
LD foretager lgbende overvagning og screening af de enkelte selskaber i LDs bgrsnoterede aktieportefgljer og investment-grade-
obligationermed henblik pa at vurdere, hvorvidt selskabernes aktiviteter er i overensstemmelse med LDs krav til virksomhedernes etiske
ansvar (ESG-forhold). Dette refererer til politikker vedrgrende etik, social og miljgmaessig ansvarlighed samt corporate governance.
For yderligere information vedrerende ansvarlig investeringspraksis i LD henvises til denne arsrapport side 22 og LDs hjemmeside.

18 Anvendt regnskabspraksis og hoved- og nggletal

For yderligere information henvises til afsnittet "Anvendt regnskabspraksis” i denne arsrapport samt "Hoved- og nggletal”.
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*) Stats- og realkreditobligationer forvaltes samlet. Delafkastet pa statsobligationer er pavirket af repoforretninger.

Oversigt over aktiebeholdninger og gvrige investeringsaktiver findes pa LDs hjemmeside.
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NOTE - AKTIEBEHOLDNING OG RISIKO

AKTIEBEHOLDNING ULTIMO 2015

NOTE - PULJEREGNSKABER

PROCENTVIS @VRIGE NORD- SN= @VRIGE @VRIGE
FORDELING DANMARK EUROPA AMERIKA AMERIKA JAPAN FJERNO@STEN LANDE | ALT
Energi 0,0 0.3 1,6 0,3 0,0 0,1 0,0 2,3
Finans 6,2 3,3 6,7 0,4 0,5 1.4 0,6 19,1
Forbrugsgoder 4,6 1,0 3,0 0,6 0,7 0,1 0.1 10,1
Forsyning 0,0 0,4 0,4 0,0 0,0 0,1 0,0 0,9
It 0,0 2,3 3,8 0,6 0,8 1,1 0,3 8,9
Industri 9,1 2,5 3,6 0,0 0,8 0,1 0,6 16,7
Konsumentvarer 0,0 44 3,0 0,3 1,6 0,0 0,1 9.4
Materialer 1,6 0,7 1,1 0,1 0,1 0,2 0,1 3.9
Sundhedspleje 1M1 2,8 3.4 0,0 0,3 0,0 0,5 18,1
Telekommunikation 0,0 0,5 0,8 0,0 1,0 0,1 0,1 2,5
Ikke klassificeret 6,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 1,9 8,1
lalt 38,6 18,2 27,4 2,4 5,9 G2 4,3 100,0
FOLSOMHEDSOPLYSNINGER ULTIMO 2015
(MIO. KR.)
Rentestigning pa 0,7 procentpoint -973,3
Rentefald pa 0,7 procentpoint 973,3
Aktiekursfald p& 12 pct. -2.199.9
Ejendomsprisfald pa 8 pct. -17.8
Valutakursrisiko (VaR 99,5 pct.) 2847
Tab pa& modparter pé 8 pct. -5,4
RISIKOSTYRING BENYTTES HAR VARET

FINANSIELLE INSTRUMENTER GODKENDT AF LDs BESTYRELSE

ULTIMO 2015

BENYTTET I 2015

Aktiefutures (bgrsnoterede)
Aktieoptioner (bgrsnoterede)
Aktiefutures (OTC)
Aktieoptioner (OTC)

Rentefutures (bgrsnoterede)

ja ja
Renteswaps ja ja
Renteswaptioner - -
Caps og floors - -
Obligationer (bgrsnoterede kgbt pa terminskontrakt) = =
Valutaterminskontrakter ja ja

Valutaoptioner

LD VELGER LD DANSKE LD GLOBALE LD MILJO & LD MIXED LD KORTE
(MI0. KR.) AKTIER AKTIER KLIMA OBLIGATIONER OBLIGATIONER
Investeringsvirksomhed
fer investeringsomkostninger 2.662,3 652,6 54,5 33,2 2,3 3,4
Investeringsomkostninger -78,1 =57 -2,8 -4,0 -0,6 -1,0
Resultat af investeringsvirksomhed 2.584,2 646,9 51,7 29,3 1,7 2,4
Aktiver
Investeringsjendomme 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Danske bgrsnoterede aktier 4.256,4 1.874,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Udenlandske bgrsnoterede aktier 6.818,8 0,0 4209 451,6 0,0 0,0
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 837,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 413,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investeringsforeningsandele 9.181,5 0,0 218,7 0,0 371 0,0
Danske obligationer 16.349,1 0,0 0,0 0,0 25685 682,6
Udenlandske obligationer 3.671,0 0,0 0,0 0,0 13,9 0,0
@vrige aktiver 2.648,0 110,4 38,1 42,6 30,3 41,3
Aktiver, i alt 44175,9 1.984,8 6717,7 494,2 334,8 724,0
Passiver
Medlemmernes formue 40.012,7 1.8971 650,3 4611 280,8 596,3
Henseettelser og gaeld 4.163,2 87,7 27,4 33,1 54,0 127,7
Passiver, i alt 44.175,9 1.984,8 6717,7 494,2 334,8 724,0
Nggletal
Investeringafkast fgr skat i pct. 5.4 38,1 6,9 5,4 0,4 0,4
Tilskrevet afkast fgr skat i pct. 9,3 37,5 7,0 9,2 0,4 0,4
Antal medlemmer 1. januar 2015 698.409 41.989 30.334 28.251 15.290 22.138
Antal medlemmer 31. december 2015 665.740 41.137 29.199 26.949 13.904 20.215
MAJ INVEST BANKINVEST DANSKE INVEST JYSKE INVEST NORDEA INVEST
(MIO. KR.) KONTRA VAELGER VAELGER VAELGER OBLIGATIONER
Resultat, kursreguleringer 7.6 3,6 3,6 6,6 -0,5
Medlemmernes formue 159,9 64,0 60,7 86,5 57,2
Nggletal
Investeringsafkast fgr skat 3,1 4,2 4,6 6,5 -1,0
Tilskrevet afkast fgr skat i pct. 3.7 4,2 4,6 6,5 -1,0
Antal medlemmer 1. januar 2015 7.791 3.876 3.938 4.936 4.218
Antal medlemmer 31. december 2015 7.149 3.644 3.696 4.678 3.872
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LDs HOVEDKVARTER
DIRCH PASSERS ALLE 27, 2. SAL
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