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ARET | OVERSKRIFTER

LDs FORMUE BLEV FOR@GET 12013

Hgjt afkast, lave omkostninger og et fald i medlemsudbetalin-
gerne betad, at LD ogsa i 2013 opndede en stigning i den sam-
lede formue. Dette skete pa trods af, at formuen er under lang-
sigtet afvikling, da LD ikke modtager indbetalinger. | de sidste
fem dr er formuen foreget med naesten 2,4 mia. kr., samtidig med
at der er udbetalt godt 16 mia. kr. til medlemmerne. Udviklingen
skyldes, at afkastet i femarsperioden har veeret pa over 50 pct.

HBJT AKTIEAFKAST BESKYTTEDE MOD
RENTESTIGNINGER

Finansmarkederne var i 2013 preaeget af markante kursstigninger
pa de fleste aktiemarkeder. Obligationsmarkederne blev preeget
af kursfald som falge af rentestigninger, der skete i takt med for-
bedringen af den gkonomiske udvikling i den vestlige verden.
De nye udviklingsekonomier (emerging markets) blev efter flere
ars positiv udvikling ramt af kursfald pa savel aktier som obliga-
tioner, hvilket blev forstaerket af fald i valutakurserne i en raekke
af disse lande.

LD opnéede et samlet afkast i 2013 pa 8,8 pct. efter investe-
ringsomkostninger, hvilket forst og fremmest skyldes et meget
tilfredsstillende afkast i den store pulje LD Veelger pa 8,3 pct.

LD Valger udger over 90 pct. af LDs samlede formue og an-
vendes af de medlemmer, der gnsker at overlade investerings-
strategien til LD.

Aktieafkastet var meget tilfredsstillende, idet det oversteg afka-
stet pa verdensindekset betydeligt. LDs relativt store andel af
danske aktier trak afkastet op og opvejede sammen med et hojt
afkast pa globale aktier i de udviklede skonomier det negative
afkast pa emerging markets-aktier. Obligationsafkastet blev posi-
tivt som folge af et vaesentligt merafkast i forhold til det generelle
obligationsmarked, der gav et negativt afkast.

LD tilbyder medlemmerne en raekke investeringspuljer, hvis de
selv gnsker at forvalte deres opsparing. LDs aktiepuljer gav me-
get hgje afkast pa mellem 22 og 32 pct. Obligationspuljerne gav
et mindre positivt afkast, hvilket er tilfredsstillende i et ar med
rentestigninger.

UDBETALINGERNE FALDT TIL ET MEGET LAVT
NIVEAU

LD forventede ved indgangen til 2013, at udbetalingerne til med-
lemmerne ville blive relativt lave som felge af det hgje afkast i
2012. Forventningen havde sin baggrund i, at LD gennem flere
ar har kunnet konstatere, at medlemmerne reagerer positivt pa
hgje afkast ved at udskyde udbetaling af opsparingen og lade
denstailD.
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LDs BESTYRELSE 0G DIREKTION. FRA VENSTRE: FORMAND HARALD
BORSTING, NESTFORMAND ANE ARNTH JENSEN, BENTE SORGEN-
FREY, HANS EJVIND HANSEN, LIZETTE RISGAARD, TORBEN M.
ANDERSEN, MARTIN TEILMANN OG LDs DIREKT@R, DORRIT VANGLO.

Dette mgnster gentog sig i 2013, idet antallet af udbetalinger
faldt med 11 pct. Denne udvikling medfgrer, at en stadigt sti-
gende andel af LDs medlemmer er udbetalingsberettigede, idet
de har rundet de 60 ar. Ved udgangen af 2013 gaelder dette for
38 pct. af medlemmerne, der tilsammen har 46 pct. af formuen.

INVESTERINGSSTRATEGIEN TILRETTELAGGES UD
FRA MEDLEMSUDVIKLINGEN

LDs investeringsstrategi er tilrettelagt saledes, at den tager hen-
syn til medlemmernes forventninger til et solidt og stabilt afkast.
Desuden er det meget vaesentligt for LD, at medlemmernes ud-
betalingsensker kan tilgodeses uden problemer ved at traekke
pa investeringsportefeljens likviditet. Dette geaelder ikke mindst
i situationer, hvor der pa grund af et relativt lavt afkast eller af
andre grunde sker en hurtig stigning i udbetalingerne.

| de kommende &r forventes investeringsstrategien at indebzere
en gradvis reduktion af investeringsrisikoen og et gget fokus
pa investeringsportefeljens likviditet. Omlagningen af investe-
ringsportefeljen blev pdbegyndt i 2013 gennem en foregelse af
kreditinvesteringerne.

OMKOSTNINGERNE TILPASSES LOBENDE GENNEM
OUTSOURCING

LDs mangedrige strategi med at sikre medlemmerne et meget
lavt omkostningsniveau gennem konsekvent anvendelse af out-
sourcing blev yderligere styrket i 2013. Medlemsadministratio-
nen blev revurderet gennem en konkurrencepraeget udbudspro-
ces. Processen resulterede i, at LD fortsaetter samarbejdet med
FDC pa vilkar, der sikrer, at LD i en laengere arraekke fortsat kan
tilbyde et meget lavt omkostningsniveau. Det vil vaere muligt at
tilpasse omkostningerne til det forventede fald i formuen, hvil-
ket er seerdeles tilfredsstillende. P4 denne baggrund nedsattes
medlemmernes omkostningsniveau fra og med 2014.

Pa investeringssiden blev omkostningerne fastholdt pa et meget
konkurrencedygtigt niveau. En del af aktieinvesteringerne blev
omlagt til en indekseret strategi, og derudover pabegyndte LD i
slutningen af 2013 et udbud af en rakke investeringsmandater.
Der er tale om mandater af en meget betydelig starrelse, sa LD
forventer skarpe priser, der sikrer, at LD ogsa pa investerings-
siden fortsat vil vaere meget omkostningseffektiv.

NY LOV GAV MINDRE BESTYRELSE

Lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond blev blev zendret i 2013,
og i den forbindelse blev bestyrelsen efter eget enske reduce-
ret fra 21 til 7 medlemmer, hvoraf fire medlemmer er udpeget
efter indstilling fra lsnmodtagernes hovedorganisationer, og
tre medlemmer udpeges direkte af beskaftigelsesministeren.
Bestyrelsen konstituerede sig med Harald Bersting som for-
mand og Ane Arnth Jensen som naestformand.




MEDLEMMERNE FORDELT EFTER ALDER
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MEDLEMMERNE BLIVER I LD

Interessen for at flytte LD-opsparingen til en anden pensionsord-
ning er saerdeles beskeden, og det blev til kun 1.078 flytninger
i 2013. Der er tale om en halvering i forhold til 2012, og antallet
har ikke ligget lavere, siden deri sommeren 2005 blev abnet for
flyttemuligheden.

Tendensen til at beholde opsparingen i LD ses ogsa som et fald
i udbetalingerne. Antal udbetalinger faldt med 11 pct. i forhold
til dret for, samtidig med at andelen af medlemmer, der har ladet
pengene blive stdende i LD, efter at de er blevet berettiget til
udbetaling, egedes med 4,3 procentpoint. Ved arets udgang
var saledes 38,3 pct. af medlemmerne fyldt 60 ar og dermed
udbetalingsberettigede, og denne gruppes samlede opsparing
udgjorde 46,2 pct. af LDs formue.

I alt 35.788 medlemmer fik opsparingen udbetalt i 2013. Heraf
skete 9,5 pct. af udbetalinger som felge af dedsfald og 6,7 pct.
blev udbetalt af anden arsag end opfyldelse af alderskriteriet.
Langt hovedparten af udbetalingerne skete siledes ved opfyl-
delse af alderskriteriet, og for denne gruppe var gennemsnitsal-
deren pa udbetalingstidspunktet 63,5 ar. Medlemmerne udsky-
der saledes typisk udbetalingen i 3-4 ar.

Ultimo 2013 var var 204.586 medlemmer endnu ikke fyldt 55 ar,
mens 26.748 medlemmer var fyldt 70 ar. Medlemmernes gen-

nemsnitsalder er 58,6 ar, mens gennemsnitsalderen blandt de
udbetalingsberettigede medlemmer er 64,5 ar.

OPSKRIVNING AF PENSIONSSUM

For fradrag for investeringsomkostninger blev det tilskrevne
afkast i LD Veelger pa 8,5 pct., og efter investeringsomkostnin-
ger blev der tilskrevet et afkast pa 8,2 pct. Resultatet betad, at
opsparingen for medlemmerne i LD Veelger blev opskrevet med
netto 6,9 pct., nar bade pensionsafkastskatten pa 15,3 pct. og
omkostninger til savel investeringspleje som kontoadministration
er trukket fra.

Med en nettotilskrivning pa 6,9 pct. blev vardien af en fuldtids-
konto opskrevet til 118.035 kr. Det vil sige, at medlemmer med
et oprindeligt indskud svarende til fuldtidsbeskzftigelse i 1977-
79 har faet eget deres pensionssum med knap 8.000 kr. i 2013.

LD Velger omfattede hele opsparingen for 87,9 pct. af medlem-
merne og dele af opsparingen for nogle af medlemmerne med
puljevalg. I alt var 91,5 pct. af formuen placeret i LD Valger.

PULJEVALGERNE VALGTE AKTIER

[ 2013 havde 90.300 medlemmer opsparingen placeret i puljer
efter eget valg. Den mest populzre pulje er LD Danske Aktier,
som alene havde 41.579 medlemmer, og generelt er aktiepul-
jerne de mest populzare.

Medlemmerne foretog i lebet af dret 7.345 puljevalg, hvilket er
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LD VALGER 0G PULJERNE

TILSKREVET AFKAST
GNS.5AR

OMKOSTNINGS-
PROCENT 2013

RISIKO-

2013 5AR | ALT KATEGORI
LD Veelger

LD Danske Aktier

LD Globale Aktier

LD Miljg & Klima

LD Korte Obligationer
LD Mixed Obligationer

Banklnvest Vaelger

8,2% 8,6% 51,3% 0,34
31,7% 19,4% 142,3% 0,45
22,0% 14,7% 98,9% 0,59
30,7% = = 0,92
1,0% 2,9% 15,4% 0,13
0,7% 5,4% 29,8% 0,19
10,4% 11,6% 731% 1,11
7,3% 9,9% 60,1% 0,76
8,7% 11,0% 68,7% 0,66
-6,6% 4,6% 25,3% 0,79
0,0% 4,5% 24,9% 0,58

Danske Invest Vaelger
Jyske Invest Veelger

Maj Invest Kontra

Nordea Invest Obligationer

3
6
3
6
1
2
A
3
A
A
2

| ovenstaende tabel vises afkast, der er tilskrevet medlemmernes konti. Der kan veere mindre afvigelser mellem det tilskrevne afkast og investe-

ringsafkast, der oplyses i omtalen af puljerne pa side 35-39.

Omkostningsprocenten er udtryk for investeringsomkostninger, der fragér i puljens afkast.

249 pct. flere end i 2012. Kun 2 pct. af puljevalgene blev gen-
nemfert ved brug af fysiske blanketter; resten skete via den di-
gitale selvbetjeningslasning. Af samme grund er det besluttet i
lebet af 2014 at lukke muligheden for at vaelge puljer ved brug
af blanketter.

Opsparingen blev overvejende flyttet fra Maj Invest Kontra, LD
Mixed Obligationer og LD Korte Obligationer til LD Veelger, LD
Globale Aktier og LD Danske Aktier. Puljevaelgerne ggede séle-
des investeringsrisikoen, og som gruppe betragtet havde de en
hojere aktieeksponering end medlemmerne i LD Valger.

Puljevaelgerne opnaede derfor generelt afkast, der var hgjere
end det tilskrevne afkast i LD Valger. Efter omkostninger og pen-
sionsafkastskat blev opsparingen i gennemsnit eget med netto
10,4 pct. for puljeveelgerne, hvilket er 3,5 procentpoint hgjere
end det tilskrevne resultat i LD Veelger. Dette daekker over store
individuelle forskelle, hvor 10 pct. af medlemmerne fik tilskrevet
under 1,0 pct., og de 10 procent, der opnaede de hgjeste afkast,
fik tilskrevet mindst 23,2 pct. efter omkostninger og skat.

HOJE AFKAST | AKTIEPULJER

Aktiepuljerne gav hgje afkast, og der blev saledes tilskrevet
godt og vel 30 pct. i LD Danske Aktier og i LD Miljg & Klima,
mens afkastet i LD Globale Aktier blev pa 22 pct. To af de tre
obligationspuljer gav positive, men lave afkast, og den tredje
obligationspulje — Nordea Invest Obligationer — gav et nulafkast.

Resultaterne i de blandede puljer blev i hgj grad afgjort af, i hvil-
ken udstraekning puljeformuen var investeret i aktier. Jo hgjere
aktieandele, jo bedre resultater.

Kun Maj Invest Kontra gav negativt afkast, og puljens resultat
afveg dermed fra resultaterne i blandede puljer i samme risiko-
gruppe, hvilket er udtryk for en markant anderledes invester-
ringsstrategi i puljen.

Der er sket markante &ndringer i rangordenen af puljernes resul-
tater over en 5-arig periode. Nu ligger aktiepuljerne i toppen med
de hgjeste afkast. Det skyldes bade hgje aktieafkast i de seneste
to ar, men ogsa at tabene i 2008 i disse puljer ikke lzengere indgar
i den 5-arige periode.

@GET BRUG AF DIGITAL SERVICE

Omfanget af personlige henvendelser til LD Medlemsservice
faldt med 44 pct. i forhold til 2012, og faldet er endnu mere mar-
kant i sammenligning med tidligere ar. Feerre udbetalinger giver
i sig selv faerre henvendelser, men herudover er en gget brug af
de digitale serviceydelser en meget vaesentlig arsag til faldet i
henvendelser pr. telefon, brev eller blanket.

Medlemmerne har i hgj grad taget LDs tilbud om digital service
til sig. Godt halvdelen af medlemmerne modtager breve i e-Boks,
og ca. 66 pct. af de aldersbetingede udbetalinger initieres via
Id.dk. Medlemmerne benytter ogsa i stigende grad den digitale




NOGLETAL OM MEDLEMMERNE

2013 2012 2011 2010

Medlemmernes formue ultimo aret [mio. kr.) 53.374 52.486 51.574 54.556
Udbetalt i &ret (mio. kr.) 2.823 3.059 2.722 2.456
Flyttet i aret (mio. kr.) 91 209 235 266

Opsparing for en fuldtidsbeskasftiget ultimo aret* (kr.) 118.035 110.406 102.068 101.541
Tilskrevet afkast fgr pensionsafkastskat, LD Vaelger 8,2 9,7 0,7 12,0
Tilskrevet afkast efter pensionsafkastskat, LD Vaelger 6,9 8,2 0.5 10,2
Arlige omkostninger for en fuldtidskonto* (kr.) 529 481
Arlige omkostninger i procent, LD Valger 0,46 0,45

Andel af medlemmer, der var puljevaelgere ultimo aret 12.1% 12,3% 12,3% 12,3% 12,6%
Antal medlemmer ultimo aret 748.931 783.697 826.707 866.750 905.067
Antal puljeveelgere ultimo &ret 90.300 96.023 101.304 106.996 114.166
Antal udbetalte konti 35.788 40.134 36.843 35.137 61.649
Antal flyttede konti 1.078 2.765 3.200 3.765 4.759

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

service til at udskyde udbetalingen. Nar medlemmet bliver 70 ar,
seger LD opsparingen udbetalt, medmindre medlemmet aktivt
udseetter udbetalingen. Omkring 59 pct. af de medlemmer, der
blev 70 arilgbet af 2013, valgte at udskyde udbetaling, og hver
tredje foretog udsaettelsen via den digitale service pa Id.dk.

I marts 2013 omlagde LD behandlingen af udbetalingssager i
forbindelse med dedsfald, og det har givet en raekke fordele for
bade efterladte, bobestyrere, skifteretterne og LD.

De digitale serviceydelser giver generelt kortere svartider til
fordel for medlemmerne. Samtidig har LD opnaet betydelige
besparelser ved den ggede digitalisering, og det er blandt
andet disse besparelser, der gor det muligt at nedszatte admini-
strationsbidragene i 2014.

MEDLEMMERNES OMKOSTNINGER

For medlemmerne i LD veelger udgjorde de samlede arlige om-
kostninger i 2013 0,46 pct. af opsparingen, hvilket vurderes at
vere et attraktivt lavt omkostningsniveau, jf. afsnittet Resul-
tatanalyser pa side 16.

Omkostningsprocenten er ens for alle i LD Vaelger, hvilket giver
medlemmer med sma opsparingsbelgb meget beskedne omkost-
ninger. For puljeveelgerne har valget af puljer betydning for de
samlede arlige omkostninger.

Medlemmernes arlige omkostninger bestér dels af administra-
tionsbidrag, der traeekkes pd medlemmernes konti, og dels af
investeringsomkostninger, der fragdr i puljernes afkast.

Administrationsbidraget for medlemmerne i LD Valger var i
2013 pa 0,12 pct., mens bidraget for puljevaelgere var pa 0,22
pct. af opsparingens veerdi. For begge grupper er det beslut-
tet at nedszette administrationsbidragene i 2014 som folge af
besparelser pa kontoadministration.

NY LOV LUKKER GAMLE SAGER

Ved en @ndring af Lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond i
2013 fik LD mulighed for at lade konti hjemfalde fem ar ef-
ter et medlems dedsfald, hvis indestaendet ikke har kunnet
udbetales til boet efter medlemmet. Inden loveendringen var
hjemfald forst muligt, nar medlemmet ville vare fyldt 75 ar,
uanset om der foreld dokumentation for, at medlemmet var
afgaet ved deden.

Der er i 2013 gennemfert hjemfald, hvorved medlemmets
indestaende overferes til medlemsformuen, og medlemmets
krav pa opsparingen opherer, for 591 konti med en samlet
opsparing pa 5,9 mio. kr. Hjemfald vedrearer stort set kun med-
lemmer, der er udrejst af Danmark, og hvor LD ikke kan finde
valide adresseoplysninger. Det store antal hjemfaldssager i
2013 skyldes, at der er lukket gamle sager vedrerende med-
lemmer, der udrejste helt tilbage i 1980'erne.
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83 KR.

NOGLETALLET 'OMKOST-
NINGER PR. MEDLEM’ FOR-
VENTES AT FALDE | DE KOM-
MENDE AR, SELV OM DER
BLIVER FARRE MEDLEM-
MER TIL AT BARE OMKOST-

NINGERNE

STRUKTUR 0G ORGANISATION

KLAR STRATEGI MED OMKOSTNINGSFOKUS SIKRER
RATIONEL STRUKTUR

LDs strategi er tilrettelagt ud fra den malsatning, at medlem-
merne skal tilbydes attraktive vilkar for deres opsparing med hen-
syn til savel afkast som omkostninger og service. Malsztningerne
opfyldes blandt andet gennem styring af de vasentligste risici,
der erindeholdt i LDs forretningsmodel. | den forbindelse er det
vaesentligt, at LD som felge af lovgivningen er under langsigtet
afvikling.

Forretningsmodellen er i vidt omfang direkte lovreguleret for
sa vidt angdr medlemskreds og produkter. LDs organisering er
baseret pa en overordnet mélsatning om, at administrationen
skal vaere meget omkostningseffektiv. Den vaesentligste risiko i
den forbindelse vil vaere, at omkostningerne ikke reduceres i takt
med faldet i formue og antal medlemmer. Denne risiko imgdegas
gennem outsourcing og kontrakter med eksterne samarbejds-
partnere, hvor vederlag for opgavelesningen sa vidt muligt er
variabelt, sdledes at omkostningerne vil vaere faldende, efterhan-
den som formuen og antallet af medlemmer reduceres.

Dette sker blandt andet i den helejede dattervirksomhed Den
Professionelle Forening LD, som er en serlig form for investe-
ringsforening, der forvalter de barsnoterede investeringer. Pla-
ceringen af investeringer i denne forening har gjort det muligt pa
en rationel made at outsource portefgljeforvaltningen og investe-
ringsadministrationen. Foruden anvendelse af outsourcing er LD
meget dben over for samarbejdsmuligheder med andre pensions-
institutter, for eksempel i form af investeringsfeallesskaber i en
investeringsforening eller -fond, hvor der opnas stordriftsfordele
for begge parter.




OUTSOURCING STYRES GENNEM

KONKURRENCEUDSATTELSE 0G OVERVAGNING

Outsourcingstrategien hviler pa felgende overordnede malsaet-

ninger:

* atreducere omkostningerne og skabe variabilitet i omkost-
ningsstrukturen

e atdrage nytte af eksterne samarbejdspartneres kompetence
og kapacitet pa omrader, hvor LD ikke kan eller ensker at
etablere tilsvarende internt

» atdrage nytte af, at eksterne samarbejdspartnere kan for-
pligtes til at baere en del af de risici, som ellers ville have varet
knyttet til LDs organisation, og at outsourcing giver mulighed
for at forenkle og styrke LDs risikostyring.

LD har ved outsourcing effektiviseret overvagning og styring af
veesentlige risici pa savel investeringsomradet som medlemsom-
radet. Bestyrelsen har truffet beslutning om outsourcing af en
reekke vaesentlige opgaver:

* medlemsadministration og tilherende regnskabsopgaver

* portefeljeforvaltning vedrerende bersnoterede investerings-
aktiver

* investeringsadministration vedrerende bersnoterede inve-
steringsaktiver mv. med tilhgrende regnskabsopgaver

o it-drift.

LDs samarbejdspartnere pa de forskellige omrader er vist pa side
571iarsrapporten.

Anvendelse af outsourcing kan indebzere en risiko for, at LD ikke
opnar den nedvendige indsigt og kontrol med opgavelasningen.
Risikoen erimedegaet ved, at der er indgaet detaljerede kontrak-
ter udformet af LD, hvor der er opstillet 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 opsigelsesvilkar, der passer til LDs
udvikling.

De vaesentligste risici i forbindelse med den lgbende administra-
tion er, at markedsafkastet og dermed tilskrivningen af afkast til
medlemmerne ikke opgeres korrekt, og at udbetalinger ikke gen-
nemferes rettidigt. Disse risici erimgdegaet ved, at medlems- og
investeringsadministrationen tilretteleegges med udgangspunkt i
automatiserede processer baseret pa fastlagte opgerelsesmeto-
der, processer mv. Endvidere overvages disse processer dagligt
bade i LDs organisation og hos samarbejdspartnerne.Samar-
bejdspartnerne er kontraktuelt omfattet af bestemmelser, hvor
vaesentlige afvigelser og fejl kan sanktioneres gkonomisk.

Valg af vaesentlige samarbejdspartnere til outsourcing foretages
via udvalgelsesprocesser baseret pa konkurrenceudsattelse,
hvilket i forngdent omfang sker gennem offentlige udbud efter
seerlige regler. LD har opnéet betydelig erfaring i tilrettelaeggelse
af udbudsprocesser med henblik pa at sikre optimal konkurren-
ceudszettelse til gavn for medlemmerne.

UDBUD AF MEDLEMSADMINISTRATIONEN
FREMTIDSSIKRER OMKOSTNINGSNIVEAUET

| december 2013 blev udbuddet af medlemsadministrationsydel-
ser afsluttet med en beslutning om tildeling af den udbudte kon-
trakt til FDC A/S. Kontrakten, der omfatter bade den konkrete
servicering af medlemmerne og forvaltningen af medlemmernes
pensionskonti med tilherende it-understgttelse, er den absolut
sterste og vaesentligste kontrakt pa medlemsomradet. Da FDC
ogsa er LDs nuvarende samarbejdspartner pd medlemsomradet,
kan overgangen til den nye kontrakt gennemfgres for relativt
beskedne transitionsomkostninger.
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Vilkarene i den nye kontrakt med FDC giver mulighed for at re-
ducere de faste driftsomkostninger i arene frem til 2020, og sam-
men med LDs ovrige tiltag er det dermed sikret, at medlemmerne
ikke paferes hejere kontoadministrationsomkostninger, selv om
der bliver feerre medlemmer til at daeekke omkostningerne. Nog-
letallet omkostninger pr. medlem vil vise en faldende tendens i
de kommende ar og frem til 2020 ligge under niveauet i 2013. |
samme periode forventes 300.000 medlemmer at forlade LD i
forbindelse med opsparingens udbetaling. Det er meget tilfreds-
stillende, at medlemsfaldet ikke paferer de blivende medlemmer
ggede omkostninger.

BESTYRELSEN BLEV MINDRE SOM FOLGE

AF LOVAENDRING

LDs bestyrelsessammensztning er lovbestemt. Bestyrelsen hen-
vendte sig i 2012 til beskzftigelsesministeren med et forslag om
at reducere bestyrelsens storrelse fra de davaerende 21 med-
lemmer til syv medlemmer. Der blev pa den baggrund fremsat
et lovforslag i foraret 2013 om at aendre sammensaetningen af
bestyrelsen, siledes at fire medlemmer udpeges efter indstil-
ling fralenmodtagernes hovedorganisationer, og tre medlemmer
udpeges direkte af beskaftigelsesministeren. Lovforslaget blev
vedtaget og tradte i kraft med virkning fra 15. maj 2013.

LDs bestyrelse fratradte, og det hidtidige forretningsudvalg
blev nedlagt. Der blev udpeget en ny bestyrelse bestaende
af Harald Bersting og Lizette Risgaard (indstillet af LO), Bente
Sorgenfrey (indstillet af FTF) og Martin Teilmann (indstillet af
AC) samt Ane Arnth Jensen, Hans Ejvind Hansen og Torben M.
Andersen (udpeget direkte af beskaftigelsesministeren). Mar-
tin Teilmann indtradte som ny i LDs bestyrelse, mens der for de
ovrige bestyrelsesmedlemmer var tale om genudpegning. LDs
vedtagter bestemmer, at bestyrelsesformanden valges blandt
medlemmer indstillet af lsnmodtagernes hovedorganisationer,

mens nastformanden valges blandt de direkte udpegede. Be-
styrelsen konstituerede sig med Harald Bersting som formand
og Ane Arnth Jensen som naestformand.

Bestyrelsen vurderer, at den pa baggrund af sin erfaring i LDs
bestyrelse samt bestyrelsesmedlemmernes gvrige baggrund er
i besiddelse af de ngdvendige kompetencer til varetagelse af
bestyrelsesopgaven i LD. Med en sammensatning bestdende af
fire maend og tre kvinder vurderes det tillige, at der ikke er behov
for tiltag i relation til kenssammensztningen.

Der har i 2013 veeret afholdt to meder i det nu nedlagte forret-
ningsudvalg og fem meder i bestyrelsen. Bestyrelsens sammen-
seetning samt bestyrelsesmedlemmernes gvrige hverv kan ses pa
side 49, og bestyrelsens honorar fremgar af regnskabets note 3.

FOKUSERET ORGANISATION VARETAGER

DEN OVERORDNEDE STYRING

LDs interne organisation er opbygget med henblik pa at kunne
varetage de overordnede styringsopgaver, der ikke kan overla-
des til samarbejdspartnere gennem outsourcing, samt at ivaerk-
sette nye fremadrettede tiltag.

P4 medlemsomradet tilrettelaegges serviceringen af og kommu-
nikationen til medlemmerne af LD. LD instruerer samarbejds-
partnerne om krav til ydelserne og godkender vesentlige 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 teet opfelgning med henblik pa at effektivisere
forvaltningen og minimere operationelle risici.

Investeringsomradet har som primeere fokusomrader at foretage




aktivallokering og risikostyring af LD Vaelger 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. Desuden
varetager LD overvagningen af portefeljeforvalternes resultater
for at sikre, at disse lever op til malsztningerne. Endelig varetager
LD selv forvaltningen af direkte investeringer i ikke-bgrsnoterede
aktier samt opgaver i relation til corporate governance og ansvar-
lig investeringspraksis.

Funktionsadskillelse er seerdeles vigtig pa investeringsomradet,
hvilket er gennemfert ved, at kontrollen med de investeringsram-
mer, som LDs bestyrelse fastlaegger som en del af risikostyringen,
er henlagt til investeringsforvaltningsselskabet, der administrerer
Den Professionelle Forening LD.

@konomistyring og regnskabsaflaggelse varetages af LDs orga-
nisation, idet LDs skonomiafdeling fungerer som koncernregn-
skabsfunktion. Vasentlige dele af regnskabsarbejdet er outsour-
cet til LDs samarbejdspartnere inden for medlemsadministration
og investeringsadministration.

LDs organisation er labende blevet tilpasset til de beskrevne op-
gaver og er derved reduceret til 15 personer. Da LD har outsour-
cet storstedelen af de mere standardiserede arbejdsopgaver, er
organisationen praeget af et hgjt kompetenceniveau.

MED VIRKNING FRA 15.
MAJ 2013 FIK LD REDUCE-
RET SIN BESTYRELSE FRA
21 TIL 7 MEDLEMMER.

REDUKTIONEN AF BESTY-
RELSEN SKETE EFTER
FORSLAG FRA LDs BESTY-

RELSE TIL BESKAFTIGEL-
SESMINISTEREN
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3%

AFKASTET EFTER
INVESTERINGS-
OMKOSTNINGER BLEV
PA 8,3 PCT. | LD VELGER.

RESULTATET BET@D AT
OPSPARINGEN BLEV
@GET MED NETTO 6,9
PCT. EFTER SKAT OG OM-
KOSTNINGER

RESULTATANALYSER

LDs bestyrelse vurderer LDs forretningsmaessige resultater ud fra
de negletal, som har sterst indflydelse pa udviklingen i medlem-
mernes opsparing: investeringsafkastet og omkostningsniveauet.
For at vurdere disse resultater indhentes analyser fra uafhangige
eksterne eksperter, og resultatet af analyserne geres tilgeengelige
for LDs medlemmer og andre interesserede pa LDs hjemmeside.

LD VELGER

LD anmodede i 2013 Kirstein A/S om at identificere en referen-
cegruppe (en sakaldt peer group), som repraesenterer pensions-
produkter, der ligner LD Valger mest muligt. De vaesentligste
kriterier har vaeret, at der skal veere tale om markedsrentepro-
dukter med en investeringshorisont pa 5-10 ar, og hvor pen-
sionsinstituttet varetager aktivallokeringen. Desuden indgar
produkter med en fast aktivallokering nogenlunde svarende til
LD Velgers milt pa aktieandelen. Endelig indgar de tre af LDs
eksterne puljer med blandet portefalje.

Investeringsafkastet er analyseret for 2012 og perioderne 2010-

12 0g 2008-12. Blandt resultaterne kan fremhaeves:

o LD Velgers afkast vurderes at have vaeret lidt under middel
for 2012, lidt over middel for 2010-12 og i den @verste gruppe
for 2008-12

e LD Velgersrisiko er i den lave ende, sd det risikojusterede
afkast betegnes som flot, og den samlede placering betegnes




MORNINGSTARS VURDERING AF LDs PULJER

Vurdering
3ar

LD Aktier & Obligationer
(udger 95 pct. af LD Veelger)

LD Danske Aktier
LD Globale Aktier
LD Korte Obligationer
LD Mixed Obligationer

LD Miljs & Klima

Wk ok ok ok

Yook ok

188 6 ¢

Tk ok

Vurdering
5ar

Samlet vurdering
pr. 31.01.2014

ook ok ke L 0.0 0.8 ¢

Yok k Yok K
Yok ko k 2.0.8.8 ¢

ok *k

ok ok ok ok

1.0 8 ¢ ¢ ¢

Morningstars vurdering vises pr. 31.01.2014, fordi LD Miljg & Klima fgrste gang blev vurderet her.

som vaerende generelt i toppen pa leengere sigt

* Aktivfordelingen i LD Veelger adskiller sig fra gennemsnittet
ved ikke at have reduceret traditionelle obligationer sa mar-
kant til fordel for kreditinvesteringer i de seneste ar

* LD Valgers samlede omkostninger til administration og inve-
stering er de laveste.

LD far Isbende foretaget en rating hos Morningstar af LD Veel-
gers bersnoterede investeringer, som er placeret i Den Profes-
sionelle Forening LD, afdeling Aktier & Obligationer. Afkast og
risiko vurderes i forhold til et bredt udvalg af sammenlignelige
europaiske investeringsforeningsafdelinger. Morningstar klas-
sificerer LD Aktier & Obligationer som en blandet afdeling med
moderat risiko.

LD Aktier & Obligationer har generelt faet den hgjeste rating i
form af fem stjerner. Ratingen er en blanding af afkastet pa tre og
fem ars sigt. Afkastet er pa bade tre ars og fem ars sigt vurderet
til fem stjerner.

Af Morningstars analyseapparat fremgar det, at dette resultat er
opnaet med en risiko, der i forhold til sammenlignelige produkter
betegnes som lav. LD Aktier & Obligationer har en tendens til
at klare sig godt i ar med urolige eller negative markedsforhold,
mens portefgljen ikke helt falger med i meget opadgaende mar-
keder med stor risikovillighed.

LDs PULJER

LDs interne puljer kan umiddelbart sammenlignes med investe-
ringsforeninger med samme investeringsomrade. Ogsa her far
LD Igbende foretaget en rating hos Morningstar.

LD Mixed Obligationer og LD Globale Aktier har i januar 2014
opnaet fire stjerner. LD Danske Aktier har opnaet tre stjerner, og
LD Korte Obligationer ligger pa to. Ved udgangen af januar 2014
blev LD Miljg & Klima for ferste gang ratet pa baggrund af tre ars
afkast. Puljen opnaede fem stjerner.

Det er LDs mal, at puljerne patre 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. Dette forven-
tes opfyldt senest medio 2015, hvor ratingen ogsa kommer til at
omfatte det 10-drige afkast. LDs puljer opnar i gennemsnit en
rating pa 3,83 stjerner, hvilket placerer LDs puljeudbud pa niveau
med de bedste udbydere af investeringsforeninger i Danmark.

Ved sammenligning med tilgaengelige oplysninger om danske
investeringsforeninger kan det konkluderes, at LDs puljetilbud
har meget lave omkostninger.
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FORMUEUDVIKLING

Prognose 2014

Prognose 2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

INVESTERINGSPOLITIK

Bestyrelsen har med udgangspunkt i lovgivningen fastlagt fel-

gende malsatninger for investeringsforvaltningen i LD Veelger:

e LD gnsker at sikre sine medlemmer det hgjest mulige afkast
ved at sammensaette en strategisk portefelje med et forventet
hejt afkast

*  Medlemmernes opsparing skal udvikle sig stabilt. Dette sikres
ved hjeelp af strategisk risikospredning pa aktivklasser og tak-
tisk risikostyring, der formindsker udsving i portefaljens
veerdi

e Udbetaling af medlemmernes opsparing skal ske effektivt
ved at sikre en passende likviditet i portefeljen, sa udbetaling
af opsparingen sker hurtigt og uden ungdige vaerditab — ogsa
i perioder med forggede udbetalinger.

Malsztningerne for LD Valger er helt centrale, da LD Vaelger er
LDs "flagskib", der deekker mere end 90 pct. af formuen og skal
sikre et tilfredsstillende opsparingsforleb for de medlemmer, der
gnsker at overlade investeringsstrategien til LD. | de seneste par
ar har LD intensiveret arbejdet med den fremtidige investerings-
strategi med udgangspunkt i modelbaserede analyser.

ANALYSER AF UDBETALINGER 0G AFKAST

12013 har LD arbejdet videre med at analysere fremskrivnings-
modeller for udviklingen i formuen. Analyserne har haft som
malsatning at ege forstaelsen for og modellere sammenhzangen
mellem LDs afkast og medlemsudbetalinger. Det har resulteret
i en samlet model for afkast pa finansmarkederne og medlems-

udbetalinger, der blandt andet bruges til at optimere sammen-
setningen af investeringsportefglien i LD Velger.

Desuden analyseres en raekke risikofaktorer, som bestyrelsen
har vurderet har sterst betydning for LDs medlemmer. Disse ri-
sikofaktorer er: udsving i afkast pa kort og langt sigt, portefaljens
omsattelighed og portefaljens lebende likviditet fra kuponrenter
og afdrag pa obligationer samt udbytter i aktiebeholdningen.

Bestyrelsen principgodkendte i fordret 2013, at den samlede mo-
del benyttes som analyseramme i den strategiske portefaljekon-
struktion og i arbejdet med at fastlegge sammenligningsindeks
for portefeljen.

De forste resultater fik allerede indflydelse pa en rakke beslut-
ninger truffet i 2013. Blandt andet er andelen af guldrandede
obligationer i LD Vealger reduceret relativt markant i 2013, og
andelen af kreditobligationer er foreget. Investment grade-ob-
ligationer er ligeledes blevet introduceret i portefeljen pa grund
af deres gunstige portefgljeegenskaber.

Desuden er det blevet kortlagt, hvordan den samlede risiko i
portefeljen kan nedtrappes over en laengere arraeekke. En kon-
klusion herfra er, at LD ser ud til at kunne opretholde en hgjere
risiko i lengere tid, end det hidtil har vaeret vurderingen. Det er et
ganske positivt resultat set med medlemsgjne, da en konsekvens
heraf er et hgjere forventet afkast.

Endelig har arbejdet indikeret, at LD ogsa fremover ber reser-
vere en del af portefgljen til alternative investeringsmuligheder.




Bestyrelseni LD har pd denne baggrund besluttet, at andelen af
alternative investeringer kan udgere op til 10 pct. De alternative
investeringer skal udvaelges ngje, saledes at de er i overensstem-
melse med LDs seerlige investeringsvilkar.

Pa kort sigt giver analysen, som det antydes ovenfor, en raeekke
strategiske pejlemaerker for investeringsportefeljen. Det under-
stotter en konkretisering af LDs malsaetning om at drive en ef-
fektiv investeringsforvaltning.

Pa laengere sigt er det forventningen, at analysen vil bidrage til
en investeringsstrategi, hvor portefgljens risikoegenskaber bedre
kan tilpasses udviklingen i medlemsskaren, saledes at der fortsat
sikres en passende afvejning mellem forventet afkast og risiko i
forhold til likviditet.

ANSVARLIG INVESTERINGSPRAKSIS 0G AKTIVT
EJERSKAB

LDs bestyrelse har fastlagt en politik for ansvarlig investerings-
praksis, som blandt andet anviser overordnede principper for
LDs aktive ejerskab i barsnoterede selskaber, der udmentes
forskelligt i henseende til stemmeafgivning pa generalforsam-
linger i danske og udenlandske selskaber. LDs politik kan findes
pa hjemmesiden under Om LD/Ansvarlig investeringspraksis.

Erfaringen er, at LD i visse tilfaelde kan pavirke danske selskaber i
den gnskede retning, mens det for udenlandske selskaber er van-
skeligere pa grund af det spredte ejerskab og vil vaere afhaengigt
af, at relevante emner kommer pa dagsordenen.

| ORDBOGEN PA LD.DK
FINDES FORKLARINGER
PA INVESTERINGSFAG-

LIGE BEGREBER, DER AN-
VENDES  ARSRAPPORTEN

DANSKE BORSNOTEREDE SELSKABER

LD har for portefeljen af danske bersnoterede selskaber stemt
pa alle generalforsamlinger. Hovedfokus har igen i ar vaeret pa
de punkter, hvor LD mener at kunne skabe stgrst vaerdi, dvs. pa
incitamentsordninger, mangfoldighed i bestyrelsen samt sikring
af almindelige aktionzerhensyn (f. eks. bemyndigelser til kapital-
udvidelser, vaern mod overtagelse mv.).

LD har i de tilfalde, hvor LD ikke har kunnet felge bestyrelsens
anbefalinger, kontaktet selskaberne forud for stemmeafgivel-
sen og givet en mere detaljeret begrundelse for LDs holdninger.
Dette har konkret resulteret i, at selskabets bestyrelse i flere til-
feelde har endret eller trukket dagsordensforslag tilbage.

UDENLANDSKE BORSNOTEREDE SELSKABER

I lobet af 2013 deltog LD sammen med andre investorer i GES
Engagement Forum i 111 engagementsager vedrerende overtrae-
delse af internationale konventioner og normer. Heraf vedrerer
16 af engagementsagerne direkte selskaber, der i lgbet af aret har
veeret i LDs portefeljer. Syv af disse sager vedrarer miljgforhold,
mens otte sager vedrerer menneskerettigheder og arbejdstager-
rettigheder, og én sag vedrarer korruption.

Herudover er LD aktiv i screening og engagement for selska-
bers aktiviteter i Burma, hvor GES pa vegne af LD og andre in-
vestorer gennem engagement pavirker selskaberne til at have
et beredskab til at imedekomme de saerlige risici pa menneske-
rettighedsomradet i Burma. Igennem denne service driver GES
engagement med 36 selskaber, hvoraf 11 ligger i LDs portefaljer.
LD eriforaret 2013 begyndt at stemme pa udvalgte udenland-
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ske selskabers generalforsamlinger. Da LD har investeret i et ret
betydeligt antal udenlandske selskaber, har det ikke vaeret muligt
at stemme pa samtlige selskabers generalforsamlinger. LD har
derfor udvalgt et mindre antal selskaber, hvor LD har valgt at
stemme pa generalforsamlingen. Selskaberne er efter forslag
fra LDs samarbejdspartner GES udvalgt ud fra kriteriet, at GES
driver engagement med selskaberne. LD har i et enkelt tilfaelde
selv udvalgt selskabet.

LD har indgédet en samarbejdsaftale med det engelske proxy vo-
ting-bureau Manifest. Manifest beskaftiger sig med at udarbejde
anbefalinger til stemmeafgivelse pa internationale selskabers
generalforsamlinger og tilbyder it-lasninger til at gennemfere
stemmeafgivelsen.

Det er LDs erfaring, at Manifest grundigt analyserer og gen-
nemgdr selskabernes generalforsamlingsindkaldelser, drsrap-
porter, vedtaegter samt anden relevant information i forbindelse
med udarbejdelsen af dets anbefalinger til stemmeafgivelse. LD
modtager for hvert enkelt selskab en analyse med Manifests op-
summering af indholdet i de enkelte dagsordenpunkter, hvilke
forhold det er vaesentligt at forholde sig til, samt Manifests be-
grundede anbefaling om stemmeafgivelse.

Kendetegnende for LDs stemmeafgivelse har vaeret, at LD har
gnsket at sikre bestyrelsens mangfoldighed og uafheaengighed,
at undga/standse uigennemskuelige og urimelige bonusaflen-
ninger til ledelsen og/eller bestyrelsen samt at undga/standse
begraensninger af aktionaerernes rettigheder.

LD har hermed i flere situationer stemt imod ledelsens forslag og
anbefaling for at sikre god corporate governance. | de tilfaelde,
hvor der ikke har veeret dagsordenspunkter relateret til LDs en-
gagement, er der via stemmeafgivelse pa punkter vedrgrende
bestyrelsessammensatning mv. sendt et signal til selskabet.

Herudover har der for eksempel for olieselskaberne varet fo-
kus pé selskabernes handtering af miljgmaessige forhold, herun-

der begreaensning af CO5-udledning, sikring af oprydning efter
olieudslip mv., hvor LD pa baggrund af Manifests analyse har
vurderet, om de konkrete forslag har kunnet stattes. | et enkelt
tilfaelde valgte LD at szelge sine aktier i et selskab, der ikke havde
reageret pa engagement og kritisk stemmeafgivelse pa general-
forsamlingen.

ANSVARLIG INVESTERINGSPRAKSIS

FOR STATSOBLIGATIONER

LD har fulgt debatten om ansvarlig investeringspraksis for stats-
obligationer, specielt i lande der er praeget af darlig regerings-
forelse mv. Radet for Samfundsansvar udsendte efter draftelse
med pensionsbranchen i slutningen af 2013 en vejledning med
anbefalinger til ansvarlig investeringspraksis pa dette omrade.

LD har indledt dialog med forvalteren i den investeringsfond,
hvor LDs investeringer i emerging markets-obligationer er pla-
ceret. LD vil desuden sammen med andre pensionsinstitutter i
lebet af 2014 vurdere, hvorledes disse anbefalinger kan udmen-
tes i praksis.

UDMELDELSE AF PRI

I lighed med en raekke andre danske pensionsselskaber har LD
ophavet samarbejdet med den internationale organisation PRI.
PRI blev stiftet i 2006 med det formal at skabe et internationalt
samarbejde mellem investorer om FNs beskyttelse af menneske-
rettigheder, arbejdstagerrettigheder og beskyttelse af barn mv.

LDs beslutning er begrundet i, at PRI i de senere ar har flyttet
sit fokus veek fra den oprindelige investorsynsvinkel og i vid ud-
straekning ophaevet medlemsdemokratiet. LD vil fortsat arbejde
pa at fremme ansvarlige investeringer og god selskabsledelse
gennem de gvrige samarbejdsinitiativer, LD er en del af, herun-
der Dansif, ligesom LD gnsker at fortsztte dialogen med danske
pensionskasser og investorer. LD vil derfor ogsa fremadrettet
folge de FN-stattede principper for ansvarlige investeringer og
rapportere om dette.




FINANSMARKEDERNE | 2013

2013 STOD | AKTIEMARKEDERNES TEGN

Nar der ses tilbage pa 2013, vil aret blive husket for de solide
afkast pa aktiemarkederne i bade USA og Europa, hvor der blev
sat nye historiske kursrekorder. Set under et har aktiemarkederne
i de udviklede gkonomier givet et afkast pa 30,4 pct. i2013. Det
er det hgjeste arlige afkast malt inden for et kalenderar siden
1999.

Positive forventninger til den gkonomiske vakst i bade USA
og Europa i det meste af 2013 var formentlig hovedarsagen til
de hgje afkast. | USA viste ledende indikatorer for vaekst staerk
fremgang, og arbejdslgsheden faldt fra 7,9 til 6,7 pct. | Europa
har ledende indikatorer ligeledes vist fremgang. Men i modsaet-
ning til USA keemper Europa fortsat med en arbejdsleshed pa
lige over 12 pct.

| emerging markets-gkonomierne har vaekst ogsa vaeret i fokus
gennem 2013. Her er billedet dog mindre positivt. Arene med
kraftigt stigende skonomisk vaekst synes at vaere et overstaet
kapitel, og flere emerging markets-gkonomier keemper i stigende
grad med strukturelle gkonomiske udfordringer. Som konse-
kvens heraf nedjusterede OECD sine forventninger til gkono-
misk vaekst i emerging markets-gkonomierne i 2013 og 2014 med
naesten et helt procentpoint til henholdsvis 4,8 og 5,3 pct.

Bade emerging markets-aktier og emerging markets-obligationer
er blevet hardt ramt i 2013. Emerging markets-aktier leverede
et afkast malt i danske kroner pa-6,1 pct. i 2013, og emerging
markets-obligationer gav et afkast pa -6,2 pct. i 2013. Udfor-
dringer med lavere vaekst og underskud pa balancer i forhold til
udlandet viste sig at vaere en stor udfordring for flere af emerging
markets-gkonomiernes aktie- og obligationsmarkeder.

Der synes gennem hele 2013 at have veeret et skifte i fokus i
finansmarkederne vaek fra krisestemning i retning af at fokusere
pa ekonomisk vaekst. Det kan have bade positive og negative
konsekvenser for aktie- og obligationsmarkederne. Men i en vis
forstand har 2013 varet et ar, hvor finansmarkederne for forste
gang i en arraekke har reageret normalt.

RENTERNE BEGYNDTE AT STIGE

Den 10-arige rente pa amerikanske statsobligationer | i starten
af 2013 pa et niveau pa 1,75 pct. | lebet af 2013 steg renten til 3
pct. Det er den starste relative stigning i 10-arige amerikanske
renter siden 1994. | eurozonen var rentestigningerne ikke helt
sa kraftige pa grund af udsigterne til en mere lempelig penge-
politik og lavere vaekst. Renten pa en 10-arig tysk statsobligation
stegigennem 2013 med knap 0,50 procentpoint. | Danmark steg
10-drige statsobligationer i samme stgrrelsesorden og endte aret
med en effektiv rente pa 1,95 pct.

UDFORDRINGERNE VAR STORE | 2013

Det er ellers ikke fordi det har skortet pa begivenheder i 2013,
der potentielt kunne ryste aktiemarkederne. Ved indgangen til
2013 naede de amerikanske politikere kun lige akkurat at vedtage
den lovgivning, der forhindrede en markant stramning af den
gkonomiske politik. Stramningen ville potentielt barbere op til 3
procentpoint af den amerikanske vaekst i 2013 og traekke USA
ud i en recession. Ilgennem det meste af 2013 var den politiske
debat i USA desuden praget af diskussioner om det amerikanske
geaeldsloft. Et brud af gaeldsloftet kunne bringe USA i en kon-
kurslignende situation med store konsekvenser for de globale
finansmarkeder. Indtil videre er det lykkedes de amerikanske
politikere at komme til enighed om en suspendering af geelds-
loftet i en periode, der raeekker ind i 2015.
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| Europa var krisestemningen i starten af 2013 pa tilbagetog.
Men renteniveauerne i Spanien og Italien var stadigvaek heje, og
selvom de var faldende, viste det tydeligt, at finansmarkederne
ikke var overbeviste om, at krisen i eurozonen var et overstaet
kapitel.

Politisk og finansiel ustabilitet i lande som Italien og Cypern gav
ligeledes i perioder anledning til uro.

De gkonomiske nggletal for Frankrig har gennem hele 2013 vaeret
svage. Frankrig er den tredjesterste gkonomi i Europa. Fortsat
stigende ubalancer, stigende arbejdsleshed og store strukturelle
udfordringer har kendetegnet Frankrig i 2013.

PENGEPOLITIK BLEV OMLAGT 1 2013

P4 den pengepolitiske front var 2013 ogsa et begivenhedsrigt ar.
ECB nedsatte to gange i lebet af 2013 den ledende rentesats til
det nu historisk lave niveau pa 0,25 pct.

[ Japan annoncerede centralbanken et meget omfattende tilba-
gekab af japanske statsobligationer, som skulle stimulere den
japanske gkonomi. Opkgbsprogrammet i kombination med den
nye regerings kraftige lempelser af den gkonomiske politik var
hovedarsagen til, at det japanske aktiemarked steg med godt
50 pct. i 2013, samtidig med at den japanske yen blev svakket
med 20 pct.

Endvidere annoncerede Bank of England i juli 2013 et skifte i

pengepolitikken baseret pa den sakaldte forward guidance. For-
ward guidance repraesenterer et markant brud med den made,
pengepolitikken hidtil er blevet fort pd i Storbrittanien.

I slutningen af maj indikerede Federal Reserve overraskende, at
dagene med kvantitative lempelser af den amerikanske pengepo-
litik var pa vejind i deres efterar. Markedsreaktionerne udeblev
ikke, og til trods for at Federal Reserve senere trak i land, var ud-
meldingerne startskuddet til de kraftigste rentestigninger i USA
siden 1994. Den 10-arige amerikanske rente pa statsobligationer
steg i perioden maj til september med godt 1,25 procentpoint.

Men Federal Reserve var ikke faerdig med at overraske. Efter
et mede i centralbanken i september blev det meldt ud, at den
amerikanske gkonomi var svagere end ventet. Finansmarkederne
tolkede straks, at en opbremsning i de manedlige opkeb af stats-
obligationer pa 85 mia. dollar alligevel ikke var nzrt forestdende.
Det fik 10-arige renter til at falde igen. | perioden september til
oktober faldt 10-arige renter med 0,5 procentpoint, naesten sam-
tidig med at den amerikanske kongres ikke kunne blive enig om et
nyt budget for 2014. Store dele af den offentlige forvaltning blev
som konsekvens heraf lukket ned i 16 dage. Allerede i december
annoncerede Federal Reserve, at de manedlige obligationskeb
ville blive reduceret med 10 mia. dollar.

Aret 2013 var dermed rigt pa begivenheder, der havde potentiale
til at skabe usikkerhed pa finansmarkederne. Alligevel sluttede
aret med meget hoje afkast pa aktier og stigende obligations-
renter.




AFDAMPET AFKAST AT FORBLIVE PA OVER 50 MIA. KR.

FORVENTNINGER TIL 2014

LD er fortrestningsfuld i forhold til udsigterne for afkast i 2014.
Det er dog vanskeligt pa nuvaerende tidspunkt at forestille sig af-
kast, der matcher de afkast, isaer aktiemarkederne i de udviklede
lande har budt pa i 2013.

Pa globalt plan har indtjeningsvaeksten i virksomhederne udviklet
sig fladti2013. De stigende aktiekurser har dermed primaert vae-
ret udtryk for stigninger i veerdiansaettelsen. 1 2014 forventes det,
at det i hgjere grad skal vaere indtjening, der driver udviklingen i
de globale aktiekurser. Selv om LD fastholder en positiv holdning
til global veekst i 2014, er der risiko for tilbagefald; og iseer risikoen
for negative reaktioner oven pa Federal Reserves pengepolitiske
tiltag er til stede. En eventuel fornyet usikkerhed om vaksten
forventes at ville ramme aktiemarkederne relativt hardt.

Det er LDs vurdering, at Federal Reserve vil fa stadigt vanske-
ligere ved at fastholde finansmarkedernes forventninger om,
at den amerikanske pengepolitik vil forblive meget lempelig i
flere ar fremover. Det gaelder isaer, hvis den amerikanske veekst
overrasker positivt. Det forventes derfor, at lange amerikanske
renter vil stige yderligere. | Euroland er billedet lidt anderledes.
Der er saledes fortsat stor sandsynlighed for, at ECB vil forsege
at lempe pengepolitikken yderligere. Det vil leegge en deemper
pa potentialet for rentestigninger i Europa. Europaeiske renter
vurderes dog ikke at vaere immune over for rentestigninger i USA.

Der er sdledes ogsa potentiale for rentestigninger i Europa i 2014.

Pa markedet for kreditobligationer vil en gunstig udvikling i virk-
somhedernes indtjening i kombination med stzerke finansielle
balancer generelt understatte prisfastsattelsen pa kreditobli-
gationer.

Afkast pa kreditobligationer ventes dog primart at komme fra
den relativt heje kuponrente og ikke fra indsneevring af rente-
spandet mellem kreditobligationer og statsobligationer.

Baseret pa de gode afkasti 2013 er det forventningen, at mange
medlemmer fortsat vil udskyde udbetalingen af deres opspa-
ring i vaesentligt omfang, og at 2014 derfor i lighed med 2013
vil udvise relativt fa udbetalinger. Formuen forventes som felge
af forventningen om et positivt, men mere afdeempet afkast at
forblive pa over 50 mia. kr.
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RISIKOSTYRING

LD-loven fastlaegger, at minimum 30 pct. af formuen i LD Veelger
skal veere placeret i guldrandede aktiver, der primeert bestar af
stats- og realkreditobligationer. Der kan saledes investeres op til
70 pct. i mere risikofyldte aktiver som for eksempel kreditobliga-
tioner, aktier og alternative investeringer.

Bestyrelsen har fastlagt investeringsrammerne, sa der skabes
balance mellem gnsket om hgjt afkast og begraenset risiko. Ram-
merne for risikofyldte aktiver har for 2013 varet fastlagt til 35-65
pct. af formuen. Herved er der fastlagt savel gvre som nedre
graenser for risikoprofilen. Det er saledes intentionen, at portefal-
jen skal indeholde en vaesentlig andel af aktiver, som pa leengere
sigt forventes at medvirke til et konkurrencedygtigt afkast.

Gennem aret har risikofyldte aktiver udgjort mellem 50 og 57
pct. Andelen har vaeret stigende gennem 2013 som felge af kurs-
stigninger. Som en del af portefeljestyringen kan eksponeringen
mod risikoaktiver eendres ved brug af aktiederivater. Aktiederi-
vater er blevet benyttet gennem hele 2013.

Risikoen pa obligationsbeholdningen, malt ved varigheden, skal
ligge i intervallet 2-6. Dette sikrer en renterisiko, der matcher
medlemmernes opsparingshorisont. Der anvendes ikke lange
rentederivater til afdaekning af opsparingen, da dette ikke er rele-
vant for LD Veelger. Derimod er der i 2013 benyttet rentefutures
til pa taktisk basis at reducere varigheden i obligationsbehold-
ningen.

AKTIVALLOKERING

Portefaljestyringen tilretteleegges inden for rammerne for for-
deling af portefeljen pa aktivkategorier (aktivallokering). Den
strategiske aktivallokering skal sikre en robust portefalje, der
har en passende risikospredning og et passende hgjt forventet
afkast. Grafen pa side 28 viser rammerne for aktivfordelingen i
LD Velger. Det fremgar, at guldrandede obligationer kan udgere
30-65 pct. af portefaljen, kredit 10-30 pct., aktier 10-35 pct. og
alternative investeringer 0-10 pct.

Rammerne er "blade rammer”, hvor overskridelse tillades, hvis
overskridelsen alene skyldes kursbevagelser. Som felge af ak-
tiekursstigninger i slutningen af aret steg aktiernes andel af por-
tefeljen til 35,2 pct. Da LD har reduceret aktieeksponeringen ved
hjeelp af aktiefutures, udger aktieeksponeringen netto 32,0 pct.
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ZNDRINGER | PORTEF@LJESAMMENSZATNING | 2013
Eksponeringen mod guldrandede obligationer er gennem aret
blevet reduceret, og provenuet er blandt andet blevet brugt til at
forege investeringerne i kreditobligationer. | starten af dret oge-
des andelen af kreditobligationer, da portefeljen pa det tidspunkt
havde en betydelig undervaegt i kredit. For at ege allokeringen
til kredit og reducere undervagten blev der i slutningen af aret
investeret yderligere i kredit.

LD Valger var overveegtet i aktier i starten af 2013. Efter en
periode med meget positive aktiemarkeder blev overveegten til
aktier neutraliseret i 2. kvartal. | juli blev overveagten til aktier
reetableret, ogiden resterende del af 2013 har portefeljen vaeret
overveegtet i aktier. Som felge af kursstigninger steg allokeringen
til aktier jaevnt hen over 2. halvar. Som konsekvens heraf solgte
LD aktiefutures én gang i lebet af 2. halvar for at rebalancere
aktieportefaljen, men overvagten blev dog opretholdt.

Alternative investeringers andel er reduceret, primaert som felge
af udlodninger fra private equity-fonde, hvor provenuet er gen-
investeret i andre aktivgrupper.

VALUTASTRATEGI OG VALUTAAFDAKNING

Udsving i valutakurser er ogsa en kilde til risiko i LD Valger. Den
samlede valutakursrisiko begranses ved at afdakke ekspone-
ringen mod amerikanske dollar, britiske pund og japanske yen.
Den strategiske afdakningsprocent for aktier er 75 pct., mens
obligations- og kreditinvesteringerne afdaekkes med 100 pct.
Den strategiske valutaafdaekning pa aktier kan fraviges, men skal
dog udgere mellem 50 og 100 pct. Euro afdaekkes ikke, og det
samme gaelder for emerging markets-valutaer.

LD foretog i efteraret en taktisk reduktion af valutaafdaekningen
af amerikanske dollar med 10 procentpoint til en afdaekning pa
65 pct., saledes at portefeljens afkast i hojere grad vil pavirkes
af eendringer i dollarkursen. Zndringen blev foretaget ud fra
en forventning om, at amerikanske dollar vil stige over for dan-
ske kroner inden for 1-2 ar. LD forventer, at den amerikanske
centralbank vil stramme pengepolitikken tidligere end i Europa,
hvilket vil kunne medfare en udvidelse af speendet mellem korte
amerikanske og korte europaiske renter. Isoleret set bidrog re-
duktionen med et mindre tab i 2013.

Gennem hele aret har japanske yen veeret fuldt afdaekket ud fra
en forventning om, at valutaen fortsat ville falde.

SAMLET AFKAST | LD VELGER PA 8,3 PCT.

LD Velger opnaede i 2013 et samlet afkast pa 8,3 pct. Det ma
vurderes som et meget tilfredsstillende afkast i forhold til porte-
feljens forventede langsigtede afkast og risikoniveau. Afkastet
er opgjort efter investeringsomkostninger, der i LD Vaelger kun
udger 0,3 pct.

LD opdeler investeringerne i fire aktivkategorier: obligationer,
kredit, aktier og alternative investeringer, hvor obligationer gav

etafkast pa1,2 pct., kredit 0,1 pct., aktier 23,9 pct. og alternative
investeringer 13,0 pct.

Afkastet sammenholdes med et indeks bestaende af obligatio-
ner, kredit og aktier. Sammenligningsindekset bestod af 50 pct.
guldrandede obligationer, 20 pct. kredit og 30 pct. globale aktier,
som samlet gav et afkast pa 6,4 pct. Indekset indeholder ikke
omkostninger. Portefgljen gav saledes et tilfredstillende meraf-
kast pa 1,9 pct. efter investeringsomkostninger og 2,2 pct. for
omkostninger.

LD Vealgers afkast opdeles pa dels et bidrag fra den overordnede
aktivallokering, og dels det merafkast som de eksterne porte-
feljeforvaltere skaber. Her bidrog aktivallokeringen med 1,2
procentpoint og forvalternes merafkast med -0,3 procentpoint.
Valutaafdaekningen bidrog med 1,0 procentpoint.

Det positive bidrag fra aktivallokeringen kommer fra en over-
vaegtning af barsnotede aktier og en undervaegtning af bade
obligationer og kredit. En vaesentlig overveegtning af danske ak-
tier har vaeret den vaesentligste grund til det positive merafkast.
Gennem en del af aret blev aktierisikoen reduceret ved salg af
aktiefutures, hvilket bidrog negativt til afkastet.

Forvalternes negative bidrag til afkastet kom fra danske aktier
og emerging markets-obligationer. Positive merafkast pa globale
aktier, guldrandede obligationer og alternative investeringer op-
vejede imidlertid ikke disse negative bidrag. Det samlede relative
bidrag til afkast fra forvaltere i 2013 var dermed negativt.

Sammenligningsindekset opgeres uden afdaekning af valuta-
eksponering. Bidrag fra valutaafdakning kommer derfor alene
fra markedsveerdien pa afdaekningsforretningerne. Det positive
bidrag fra afdakningsvirksomheden har isar hidrert fra svaek-
kelsen af USD og JPY i 2013.

OBLIGATIONER

Afkastet pa obligationsportefgljen inklusive valutaafdaekning og
afledte finansielle instrumenter blev 1,2 pct. i 2013, hvilket er
et tilfredsstillende resultat i betragtning af det lave renteniveau
og den begransede renterisiko. Renterisikoen har veeret holdt
mellem 2,7 0og 4.9 ilgbet af aret.

Obligationsportefeljen skal strategisk bidrage til at beskytte
formuen i perioder med darlige konjunkturer og/eller uro pa de
finansielle markeder. Samtidig skal den medvirke til at sikre |-
bende likviditet til medlemsudbetalinger. Der er siledes tale om
en portefelje med relativt lav risiko og moderat forventet afkast.

Langt den sterste del af obligationsportefeljen bestar derfor af
guldrandede nominelle stats- og realkreditobligationer i Danmark
og andre nordeuropaiske lande. En mindre del bestar af danske
og globale indeksobligationer.
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Guldrandede obligationer gav et afkast pa 1,0 pct., mens in-
deksobligationerne samlet gav et afkast pa -7,0 pct. Sammen-
ligningsindekset bestar af 50 pct. statsobligationer og 50 pct.
realkreditobligationer og gav et afkast pa -0,4 pct. Samlet set har
obligationsportefgljen dermed givet et merafkast i forhold til sit
sammenligningsindeks pa 1,6 procentpoint.

Realkreditobligationer har gennem hele aret udgjort ca. 80 pct.
af obligationsportefgljen, og denne overvaegt pa bekostning af
statsobligationer har vaeret den vaesentligste bidragyder til por-
tefeljens merafkast. Realkreditobligationer har generelt haft et
bedre afkast end statsobligationer.

De globale indeksobligationer har en lang varighed, hvilket er
den primaere grund til det negative afkast, da renterne generelt
er steget. De globale indeksobligationers valutaeksponering mod
primzrt amerikanske dollar har gennem hele aret veeret afdaek-
ket, hvilket har givet et mindre positivt bidrag til afkastet.

LD har gennem aret forventet stigende renter, og ud fra denne
forventning har LD reduceret varigheden i portefeljen af guld-
randede obligationer. Reduktionen er sket ved dels at oge be-
holdningen i mandatet med korte obligationer, der har en lavere
varighed end de to guldrandede obligationsmandater, og dels
ved at reducere varigheden i de guldrandede obligationsman-
dater. Dertil kommer, at LD har reduceret varigheden ved salg af
primeert amerikanske rentefutures, men ogsa tyske rentefutures.
Salg af amerikanske rentefutures er sket ud fra forventningen om,
at amerikanske renter ville stige hurtigere og mere end europaei-
ske renter i 2013.

KREDIT

Afkastet pa kreditportefgljen inklusive valutaafdaekning blev
0.1 pct. i 2013, hvilket ikke er et tilfredsstillende resultat. Kre-
ditportefeljen er sammensat af high-yield-obligationer, emer-
ging markets-obligationer, europaeiske seniorldn og investment
grade-obligationer. Kreditportefgljen sammenholdes med et rent
high-yield-indeks, som gav et afkast pa 6,8 pct. Det lavere afkast
skyldes primaert emerging markets-obligationerne.

High-yield-obligationer og seniorlan gav et tilfredsstillende af-
kast, der dog var en smule lavere end sammenligningsindeksets.
LD har imidlertid bevidst valgt en relativt konservativ ekspone-
ring mod bade high-yield-obligationer og seniorlan. Det er derfor
forventeligt, at afkastet pa portefeljerne er lavere end afkastet
pa sammenligningsindekset i positive markeder.

LD egede i starten af aret eksponeringen mod emerging mar-
kets-obligationer for at reducere undervagtningen af kredit i den
samlede portefglje. Investering i emerging markets-obligationer
var begrundet i, at obligationerne gav en attraktiv merrente sam-
menlignet med obligationer fra developed markets. Samtidig var
det ensket at forgge diversifikationen i kreditportefeljen. Men
i lgbet af aret faldt flere emerging markets-valutaer betydeligt

mod blandt andet danske kroner, og rentespandene blev ud-
videt. Det medferte, at disse obligationer gav et negativt afkast
malt i danske kroner.

I slutningen af aret blev der investeret i investment grade-obliga-
tioner. Investeringerne blev foretaget ud fra en vurdering af, at
investment-grade-obligationer vil diversificere bade kreditpor-
tefeljen og den samlede portefelje. Obligationstypen forventes
dermed pa leengere sigt at bidrage positivt til forholdet mellem
afkast og risiko.

AKTIER

Det samlede afkast pa bersnoterede aktier blev pa 23,9 pct.,
hvilket er meget tilfredsstillende i forhold til udviklingen pa det
globale aktiemarked. | opgerelsen af det samlede afkast indgar,
ud over det faktiske afkast pa aktieinvesteringer, ogsa afkastet
fra valutaafdaekning og afdaekning af aktieportefeljen ved hjalp
af aktiefutures. Afkastet pa den rene aktieportefelje udgjorde
21,3 pct. Aktieportefgljens sammenligningsindeks, MSCI World
All Countries, der bestar af aktier fra bade developed markets
(udviklede lande) og emerging markets (udviklingslande), gav
et afkast pa 17,4 pct.

Den udenlandske del af aktieportefaljen er opdelt i henholdsvis
developed markets- og emerging markets-aktier. Ultimo aret
udgjorde disse to markeder henholdsvis 65 pct. og 10 pct. af
den samlede aktiebeholdning og gav et afkast pa henholdsvis
24,3 pct. 0og-6,3 pct. Beholdningen af danske aktier, der ultimo
aret udgjorde 25 pct. af den samlede beholdning, gav et afkast
pa 29,3 pct.

Danske bgrsnoterede aktier er vaesentligt overvaegtet i LD Veel-
gers beholdning af barsnoterede aktier i forhold til danske aktiers
andel i sammenligningsindekset, hvor danske aktier kun udger
godt 0,4 pct. Denne overveegt har bidraget positivt til merafka-
stet som folge af et vaesentligt hgjere afkast pa det danske aktie-
marked end pa MSCI World All Countries. LD har gennem aret
reduceret beholdningen af danske aktier og @get beholdningen
af developed markets-aktier.

Aktieportefeljens valutarisiko mod amerikanske dollar, japanske
yen og britiske pund afdaekkes lebende for at reducere effekten
af valutazendringer. For hele aret bidrog valutaafdaekningen posi-
tivt til aktieafkastet, da alle tre valutaer, og specielt japanske yen,
er faldet i forhold til danske kroner. | labet af aret blev en del af
aktieeksponeringen reduceret ved salg af aktiefutures. Denne
afdaekning bidrog negativt til afkastet, da aktiemarkederne fort-
satte med at stige, efter at LD havde reduceret eksponeringen.

UDENLANDSKE AKTIER

Afkastet af de udenlandske aktier eksklusive valutaafdaekning og
aktiederivater var 21,3 pct., hvilket er 3,9 procentpoint mere end
sammenligningsindekset MSCI World All Countries.
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Developed markets-aktierne havde et vaesentligt hojere afkast
end sammenligningsindekset, mens emerging markets-aktierne
havde et vaesentligt lavere afkast.

Selv om portefaljen af developed markets-aktier samlet set er
relativt defensiv, gav denne del af portefeljen et hojere afkast
end sammenligningsindekset pa trods af et generelt hejt afkast
pa developed markets-aktier. Sammensatningen af portefgljen af
aktier fra developed markets blev gennem éret gradvist eendret,
séledes at den aktivt forvaltede del af portefeljen er blevet redu-
ceret og erstattet af en indekseret og dermed passivt forvaltet
portefelje.

Generelt fik emerging markets-aktier et lavt afkast i 2013, hvilket
blev forstaerket af betydelige fald i valutakurserne for flere af
emerging markets-landene. Malt i danske kroner fik LD Valger
et negativt afkast af sine emerging markets-aktier. Portefeljen
af emerging markets-aktier fik dog et lille merafkast i forhold til
sammenligningsindekset MSCI Emerging Markets.

DANSKE AKTIER

Danske aktier gav et afkast pa 29,3 pct. LD Velgers danske aktier
sammenholdes med det cappede aktieindeks OMXC Cap, der
afspejler afkastet pa en bred og diversificeret dansk portefalje.
Indekset gav et afkast pa 38,3 pct. Det vaesentligt lavere afkast
skyldes iseer beholdningen af smallcap-aktier, der fik et negativt
afkast, men ogsa den aktivt forvaltede del af portefeljen gav et
lavere afkast end sammenligningsindekset.

| forbindelse med reduktionen af beholdningen af danske aktier
er beholdningen af midcap- og smallcap- aktier blevet reduceret.
Samtidig er eksponeringen mod OMXC20-aktier eget, hvorved
fordelingen mellem OMXC20 aktier, midcap- og smallcap- aktier
er andret. OMXC20-aktier har derfor nu en sterre vagt i por-
tefeljen end i portefgljens sammenligningsindeks, OMXCCap.

ALTERNATIVE INVESTERINGER

LD Velgers beholdning af alternative investeringer bestar pri-
maert af ikke-bersnoterede aktier, investeringsfonde og ejen-
domsselskaber.

Sterstedelen af portefaljen bestar af investeringsfonde og ejen-
domsselskaber, mens der i begranset omfang er investeret di-
rekte i virksomheder og ejendomme. Denne del af portefaljen
gav et afkast pa 13,0 pct., hvilket er tilfredsstillende.

IKKE-B@RSNOTEREDE AKTIER

Strategien for ikke-bersnoterede aktier er fortsat at reducere
eksponeringen, og der forventes ikke foretaget nye investeringer,
men udelukkende udnyttelse af afgivne kapitaltilsagn, samt i min-
dre omfang opfelgningsinvesteringer. Beholdningen af direkte
investeringer i virksomheder vil ligeledes gradvist blive afviklet.

INVESTERINGSFONDE

Ultimo 2013 udgjorde investeringsfonde 1.448 mio. kr., som i
veesentlig grad bestar af danske investeringsfonde, der investe-
rer i mindre og mellemstore danske virksomheder, og i mindre
omfang venturefonde og samt udenlandske investeringsfonde.

Reduktionen i veerdien af fondene pa godt 550 mio. kr. i forhold
til ultimo 2012 kommer i veesentlig grad fra fondenes udlodnin-
ger, hvor LD Velger netto har modtaget udlodninger pa 1.071
mio. kr. i 2013. Investeringsfondene gav et samlet afkast pa 27,6
pct. hvilket er meget tilfredsstillede. Afgivne tilsagn til investe-
ringsfondene er reduceret som felge af udnyttelse af tilsagnene
og udger ultimo 543 mio. kr.

Den altovervejende del af udlodningerne kom fra LD Equity 1
med i alt 797 mio. kr., blandt andet fra fondens salg af Kelsen og
Auriga. Siden etableringen af fonden i 2006 har LD modtaget
udlodninger pa 3.596 mio. kr., hvilket er 1.519 mio. kr. mere, end
LD oprindeligt investerede i fonden.

Axcel Ill bidrog ligeledes med en stor del af udlodningerne fra
fondens salg af Pandora-aktier. Samtidig blev vaerdien af fonden
opskrevet som falge af kursstigningen pa fondens resterende
beholdning af Pandora-aktier.

DIREKTE INVESTERINGER

Den samlede portefelje af direkte ikke-barsnoterede aktier havde
ultimo 2013 en veerdi pa 150 mio. kr. og bestod af 14 selskaber,
hvoraf ca. halvdelen er inden for sundhedspleje. Reduktionen i
veerdien skyldes blandt andet et delvist salg af aktier i Unisense
Holding og Unisense Fertilitech.
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LD DANSKE AKTIER

MANDAT: LD Danske Aktier foretager via de samme aktieman-
dater som LD Veelger investeringer i selskaber, der er bersnoteret
pa NASDAQ OMX Kgbenhavn. Investeringerne foretages selek-
tivt og med fokus pa selskaber, der vurderes at vaere attraktivt
prisfastsat ud fra en langsigtet betragtning.

UDVIKLING OG RESULTAT | 2013

Puljen opndede i 2013 et investeringsafkast pa 31,8 pct., hvilket
absolut set er meget tilfredsstillende. Afkastet var dog noget la-
vere end sammenligningsindekset OMXC Cap, som gav et afkast
pa 38,3 pct. Puljen har gennem det meste af aret haft et lavere
afkast end sammenligningsindekset, hvilket isoleret set ikke er
tilfredsstillende.

Det vaesentligt lavere afkast skyldes isaer puljens beholdning af
smallcap-aktier, der fik et negativt afkast, men ogsa den aktivt
forvaltede del af portefgljen gav et lavere afkast end sammen-
ligningsindekset.

Aret startede med pane kursstigninger pa danske aktier, og frem
til starten af juni havde puljen opnaet et afkast pa godt 10 pct. |
juni faldt aktierne en smule tilbage, hvorefter aktierne er steget
pant resten af aret.

De enkelte aktiers afkast var meget forskellige, og selv inden for
den samme branche gav selskaberne meget forskelligt afkast.

LD GLOBALE AKTIER

MANDAT: LD Globale Aktier investerer via de samme aktie-
mandater som LD Valger i barsnoterede selskaber inden for alle
brancher. Investeringerne daekker primzrt de udviklede investe-
ringsmarkeder, men op til 20 pct. af formuen kan investeres i
emerging markets-aktier.

UDVIKLING OG RESULTAT | 2013

Puljen opndede i 2013 et investeringsafkast pa 22,1 pct., hvilket
er meget tilfredsstillende. Afkastet var desuden vaesentligt hejere
end sammenligningsindekset MSCI World All Countries malt i
danske kroner, som gav et afkast pa 17,4 pct. Det hgjere afkast i
forhold til sammenligningsindekset kommer primzert fra puljens
investeringer pa udviklede markeder.

Den generelle udvikling for globale aktier i 2013 var, at aktier
fra de udviklede lande fik et paent positivt afkast. Portefeljen
af udenlandske aktier i udviklede markeder er generelt relativt
defensiv. | 2013 gav denne del af portefoljen alligevel et hgjere
afkast end sammenligningsindekset pa trods af et generelt hgjt
afkast pa de udviklede markeder. Portefgljen blev gradvist an-
dret, séledes at den aktivt forvaltede del af portefaljen er blevet
reduceret og erstattet med en indekseret portefelje.

Generelt fik emerging markets-aktier et lavt afkast i 2013, hvilket
blev forstaerket af betydelige fald i valutakurserne i emerging
markets-landene. Malt i danske kroner fik puljen et negativt af-
kast af emerging markets-aktierne.
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LD MILJO & KLIMA

MANDAT: LD Milje & Klima investerer i aktier udstedt af selska-
ber, der som en vaesentlig del af forretningsomradet er beskaefti-
get med miljg- og klimarigtige lesninger og produkter. Derudover
investeres der i selskaber, der er karakteriseret ved at have et
strategisk fokus pa indsatsen for at finde milje- og klimarigtige
lgsninger inden for egen produktion og distribution.

UDVIKLING OG RESULTAT | 2013

Puljen fik i 2013 et investeringsafkast pa 30,5 pct., hvilket er me-
get tilfredsstillende. Afkastet var hgjere end sammenligningsin-
dekset MSCI World malt i danske kroner, som gav et afkast pa
211 pet.

Puljens szrlige investeringstema medferer, at investeringerne
vil vaere vaesentligt anderledes sammensat end sammenlignings-
indekset. Puljen har sterre veegt pa brancherne industri og ma-
terialer samt mere risikobetonede aktier inden for de brancher,
hvor investeringerne foretages. Disse brancher er generelt meget
cykliske og vaesentligt pavirket af den gkonomiske aktivitet, hvil-
ket har veeret drivende for udviklingen i 2013, hvor cykliske aktier
generelt har haft et hejt afkast.

Den globale miljepolitik — og specielt den kinesiske — medfarte i
2013 bedre statslige rammevilkar og subsidier til miljgforanstalt-
ninger og var ligeledes medvirkende til, at sektoren fik et hgjt
afkast.

LD KORTE OBLIGATIONER

MANDAT: LD Korte Obligationer investerer sammen med LD
Valger i et mandat med danske guldrandede obligationer, for-
trinsvis danske statsobligationer og realkreditobligationer. Ren-
terisikoen er fastlagt saledes, at varigheden maksimalt ma veere 3.

UDVIKLING OG RESULTAT | 2013
Puljen fik i 2013 et investeringsafkast pa 1,0 pct., hvilket er til-
fredsstillende. Afkastet pd sammenligningsindekset, der bestar
af 50 pct. statsobligationer og 50 pct. realkreditobligationer, blev
pa-0,1 pct. Puljen har gennem hele aret haft et positivt merafkast
i forhold til sammenligningsindekset.

Puljen har gennem aret stort set kun investeret i realkreditobliga-
tioner og har saledes haft en vaesentlig overvaegt i realkreditobli-
gationer i forhold til sammenligningsindekset. Dette har bidraget
positivt til afkastet, da danske statsobligationer generelt har haft
negative afkast som folge af rentestigninger.

LD MIXED OBLIGATIONER

MANDAT: LD Mixed Obligationer investerer via de samme man-
dater som LD Valger i danske og udenlandske obligationer med
hovedveegt pa guldrandede stats- og realkreditobligationer i Dan-
mark og andre nordeuropziske lande. Der kan investeres op til
20 pct. ihenholdsvis indeksobligationer og kreditobligationer.
Renterisikoen er fastlagt, sa varigheden ligger mellem 2-6.

UDVIKLING OG RESULTAT 1 2013

Puljen fik i 2013 et investeringsafkast pa 0,7 pct., hvilket er til-
fredsstillende. Afkastet pd sammenligningsindekset, der bestar
af 50 pct. statsobligationer og 50 realkreditobligationer, blev pa
-0,4 pct. Puljen har gennem hele éret haft et positivt merafkast i
forhold til sammenligningsindekset.

Realkreditobligationer har gennem hele aret udgjort langt ster-
stedelen af portefeljen af guldrandede obligationer, og denne
overvaegt pa bekostning af statsobligationer har vaeret den vee-
sentligste bidragsyder til portefeljens merafkast. LD forventede
gennem dret, at renterne ville stige, og har derfor reduceret va-
righeden i portefeljen af guldrandede obligationer.

Puljens beholdning af high-yield-obligationer gav et tilfreds-
stillende afkast, der bidrog positivt til det samlede afkast. Flere
emerging markets-valutaer faldt i 2013 betydeligt mod danske
kroner, hvilket medferte, at obligationer fra disse lande gav et
negativt afkast malt i danske kroner.

BANKINVEST VALGER

MANDAT: Puljen forvaltes af BankInvest og foretager investe-
ringer i danske og udenlandske aktier og obligationer, herunder i
emerging markets, samt bedre ratede kreditobligationer. Investe-
ringerne foretages gennem investeringsafdelinger i BankInvest.

UDVIKLING OG RESULTAT | 2013

Puljen gavi 2013 et investeringsmaessigt afkast pa 9,8 pct., hvilket
er meget tilfredsstillende. Sammenligningsindekset gav et afkast
pa 9,8 pct.

Puljen har i store dele af aret haft en overveegt af aktier, der har
trukket afkastet op, savel relativt som absolut. Fokus har isaer
veeret pa amerikanske og europaeiske aktier, og den stigende op-
timisme har medfert, at puljen har haft en overvagt i europaiske
bankaktier i 2. halvar. | den periode, hvor amerikanske aktier har
vaeret mest overvagtet, har BankInvest valgt at valutasikre dele af
portefaljen for at begraense risikoen over for amerikanske dollar.

Gennem hele aret har portefgljen haft en kort varighed og der-
for vaeret mindre pavirket af de generelt stigende renteniveauer.
Sommerens uro pa isaer emerging markets ramte kun i mindre
omfang puljen, da vagten i den samlede portefalje er sterkt
begranset.
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DANSKE INVEST VALGER

MANDAT: Puljen forvaltes af Danske Invest og foretager investe-
ringer i danske obligationer. Endvidere investeres i udenlandske
kredit- og statsobligationer samt i danske og internationale aktier
via afdelinger i investeringsforeningen Danske Invest.

UDVIKLING OG RESULTAT | 2013

Danske Invest Vaelger fik i 2013 et investeringsafkast pa 6,6 pct.,
hvilket er tilfredsstillende. Alle aktivklasser bidrog med positive
afkast undtagen statsobligationer fra emerging markets-lande.

Aktiemarkederne var saerdeles positive i 2013, og det var derfor
ogsa aktier, der gav de sterste bidrag til afkastet. Hovedparten af
aktierne var anbragt i amerikanske og europziske aktier, og det
var ogsa disse, der steg mest. Puljen havde en mindre andel af
aktier i emerging markets-lande, som bidrog marginalt negativt
til det samlede afkast.

High-yield- og investment grade-virksomhedsobligationer gav
relativt paene afkast og bidrog positivt til det samlede afkast. An-
delen af disse obligationer udgjorde ca. 12 pct. Derudover havde
puljen ca. 6 pct. placeret i emerging markets-statsobligationer,
som gav et negativt bidrag til afkastet. Puljens andel af danske
obligationer udgjorde ca. 47 pct. Selv om renteniveauet var lavt,
gav disse et relativt pant afkast. Det var iseer den relativt store
andel af variabelt forrentede konverterbare realkreditobligationer,
der bidrog positivt.

JYSKE INVEST VALGER

MANDAT: Puljen forvaltes af Jyske Invest og foretager investe-
ringer i danske og udenlandske aktier og obligationer, herunder
high-yield-obligationer. Udgangspunktet for aktivfordelingen er,
at der investeres 40 pct. i aktier og 60 pct. i obligationer.

UDVIKLING OG RESULTAT | 2013

Jyske Invest Veelger fik i 2013 et investeringsafkast pa 7,8 pct.,
hvilket er tilfredsstillende. De primaere arsager til puljens meraf-
kast var den overordnede aktivsammenszatning med overveegt
af aktier og undervagt af traditionelle obligationer samt et aktie-
afkast, der var sterre end markedsafkastet i 2013.

Denne allokering bidrog positivt til afdelingens merafkast, da
aktieportefeljen steg 20,7 pct. i 2013. Til sammenligning gav
traditionelle obligationer et beskedent negativt afkast.

Det var hovedsagelig aktievalget inden for materialer, sundheds-
pleje, it og konsumentvarer, der bidrog positivt. Afkastet var 3,3
procentpoint bedre end markedsudviklingen.

Obligationsinvesteringer gav negative afkast med undtagelse af
virksomhedsobligationer, som steg 6,5 pct. i 2013. Danske ob-
ligationer har klaret sig bedre end markedsudviklingen, hvilket
skyldes en overvaegt af realkreditobligationer gennem hele aret.
Til gengeeld var afkastet pa udenlandske obligationer og virksom-
hedsobligationer lidt lavere end markedsudviklingen.

MAJINVEST KONTRA

MANDAT: Puljen forvaltes af Maj Invest og investerer i investe-
ringsforeningsbeviser i Maj Invest Kontra, som investerer i bade
aktier og obligationer. Afdelingen investerer aktivt i fire omrader,
der hver for sig ofte klarer sig godt i urolige og faldende markeder.
Fordelingen mellem de fire omrader vil variere alt efter de aktuelle
gkonomiske udsigter.

UDVIKLING OG RESULTAT | 2013

Maj Invest Kontra fik i 2013 et investeringsmaessigt afkast pa
-5,9 pct., hvilket ikke er tilfredsstillende, og puljen levede ikke
op til malsatningen om at give et afkast omkring O pct. i et ar,
hvor aktier har haft hgje afkast. Af de fire aktivtyper, Maj Invest
Kontrainvesterer i, var det alene defensive aktier, deri2013 gav
et positivt afkast. De defensive aktier udgjorde ved udgangen af
aret ca. 30 pct. af portefaljen. Det modsatte gjorde sig imidlertid
geeldende for aktieafdaekningen, der samlet set gav et negativt
afkast. I hele 2013 fastholdt puljen en afdaekning pa ca. 10 pct.

Guldinvesteringerne bidrog negativt for 2013 med et afkast pa
-27 pct. | begyndelsen af 2013 reducerede puljen guldekspone-
ringen, og siden har guldandelen veeret fastholdt pa ca. 5 pct.

Obligationsbeholdningen bidrog ligeledes negativt til afkastet
med et samlet afkast pa ca. -5 pct. Det negative afkast skyldes
valutakursfald pa de valutaer, som obligationerne er udstedt i.

NORDEA INVEST OBLIGATIONER

MANDAT: Puljen forvaltes af Nordea Invest og foretager inve-
steringer i europeiske stats- og realkreditobligationer. Der inve-
steres med relativt stor vaegt i danske obligationer. Renterisikoen
er fastsat sdledes, at varigheden maksimalt ma vare 5. | lgbet af
efteraret 2013 tradte en mindre andring af investeringsmandatet
i kraft, og den begransede beholdning af kreditobligationer og
obligationer udstedt i emerging markets-lande blev udfaset.

UDVIKLING OG RESULTAT | 2013

Nordea Invest Obligationer fik i 2013 et investeringsmaessigt af-
kast pa 0,1 pct., hvilket er tilfredsstillende. Afkastet kan primeert
henfares til de svagt stigende renter i lgbet af dret, som udlgste
kursfald pa mange typer af obligationer.

12013 var hovedparten af puljen placeret i danske realkreditobli-
gationer. Rentespandet mellem stats- og realkreditobligationer
var ved arets start relativt stort. @get risikovillighed og det lave
afkastpotentiale pa statsobligationer medferte en stor efter-
spargsel efter realkreditobligationer i lgbet af aret. Det udleste
en indsnavring af spaendet, hvorved realkreditobligationerne gav
hojere afkast end statsobligationer.

Puljens investering i hgjt forrentede europeeiske virksomheds-
obligationer gav et hgjt afkast i 2013. Omvendt gav puljens inve-
stering i obligationer fra emerging markets-landene et negativt
afkast.
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REGNSKABSBERETNING

LDs samlede resultat for 2013 blev et overskud efter omkostnin-
ger og pensionsafkastskat pa 3.796,6 mio. kr. mod et overskud
pa 4.177,3 mio. kr. i 2012.

INVESTERINGSVIRKSOMHED

Arets samlede investeringsafkast er opgjort til 4.491,2 mio. kr.,
svarende til et regnskabsmeessigt afkast fer pensionsafkastskat
pa 8,8 pct. (officielt nggletal). Afkastet blev lidt mindre end i
2012, hvor afkastet var pa 9,9 pct. Afkastet efter pensionsaf-
kastskat var pa 3.860,0 mio. kr. svarende til 7,6 pct. mod 8,5
pct.i2012.

Af det samlede investeringsafkast udgjorde renteindtagter og
udbytter mv. i alt 2.098,3 mio. kr. mod 1.807,0 mio. kr. i 2012.
Kursreguleringer udgjorde en samlet gevinst pa 2.509,5 mio.
kr. mod 3.257,9 mio. kr. i 2012. Kursreguleringerne var i 2013
hovedsaglig pavirket af betydelige kursgevinster pa bade danske
og udenlandske bersnoterede aktier samt investeringsbeviser.

LDs samlede aktieafkast er steget fra 19,3 pct. i 2012 til 26,7
pct. i 2013, hvilket deekker over gevinster pa samtlige aktiegrup-
per med undtagelse af ikke-barsnoterede udenlandske aktier.
Obligationsbeholdningen gav et afkast pa 1,3 pct. mod 6,7 pct.
i2012. Afkastet er sammensat af gevinster pa realkredit- og kre-
ditobligationer samt tab pd stats- og indeksobligationer. Afkastet
pa ejendomme og ejendomsselskaber blev pa -13,9 pct. mod 0,4
pct. i2012.

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

MEDLEMMERNES FORMUE 0G MEDLEMSUDBETALIN-
GER

LD udbetalte eller overfarte i 2013 i alt 2.914,1 mio. kr. til med-
lemmerne, hvoraf flytninger udgjorde 91,0 mio. kr. Den samlede
forrentning af medlemmernes formue udgjorde 4.508,1 mio. kr.
fordelt pa savel LD Valger som pa de enkelte puljer, hvilket er
462,7 mio. kr. mindre end i 2012. Medlemmernes formue ud-
gjorde 53.374,3 mio. kr. ved udgangen af 2013 mod 52.485,5
mio. kr. i 2012.

OMKOSTNINGER O0G ADMINISTRATIONSBIDRAG

LDs omkostninger fordeles pa kontoadministration, som vedrerer
den lsbende medlemsservicering og sagsbehandling vedrgrende
medlemsforhold samt investeringsvirksomhed, der vedrerer for-
valtningen af investeringsaktiverne.

[ 2013 udgjorde omkostninger til kontoadministration 63,4 mio.
kr. mod 74,6 mio. kr. i 2012. Reduktionen i omkostningerne
skyldes primeert besparelser i forbindelse med LDs medlems-
administration som felge af @get brug af de digitale selvbetje-
ningsmuligheder og lavere afskrivninger pa LDs medlemssystem.
Omkostninger til kontoadministration er i 2013 opgjort til 83 kr.
pr. medlem mod 93 kr. i 2012. Nogletallet kontoadministrations-
omkostninger som rentemarginal er opgjort til 0,12 pct. mod 0,14
pct.i2012.




INVESTERINGSOMKOSTNINGER | LD

2013
Pct.2

Direkte og indirekte omkostninger i LD"
Mio. kr.

Bérsnoterede aktier og obligationer

(ekstern forvaltning) 0,27

Ikke-bgrsnoterede aktier mv.
(ekstern forvaltning)

Ikke fordelte omkostninger
(intern forvaltning)

Investeringsomkostninger, i alt

2012

Kr. pr. medlem3 Mio. kr. Pct.2  Kr.pr.medlem3

3] Investeringsomkostninger i forhold til det gennemsnitlige antal medlemmer.

Medlemmerne betalte i 2013 administrationsbidrag pé i alt 70,6
mio. kr., hvilket blev fratrukket medlemskontiene i lgbet af dret.
Belgbet er fremkommet ved, at der er fastsat en raekke bidrag
for lsbende administration, puljevalg og flytning mv. Bidrags-
satserne blev ikke regulereti2013.

Investeringsomkostninger, der fratraekkes afkastet, udgjorde
102,6 mio. kr. mod 107,5 mio. kr. i 2012. Omkostningerne be-
star primeart af vederlag for den radgivning, som LD, LD Equity
1 K/S og Den Professionelle Forening LD modtager i forbindelse
med forvaltning af formuen. De direkte regnskabsmaessige inve-
steringsomkostninger udgjorde 0,20 pct. af den gennemsnitlige
formue mod 0,21 pct. i 2012.

Investeringsomkostningerne inklusive de indirekte omkostninger
i investeringsfonde mv. er oplyst i tabellen ovenfor. Investerings-
omkostningerne malt i forhold til den gennemsnitlige formue er
reduceret til 0,37 pct. i 2013 mod 0,38 pct. i 2012. Opgjort pr.
medlem steg de samlede investeringsomkostninger fra 244 kr. i
2012 til 259 kr. i 2013.

Forvaltningen af LDs samlede formue medfgrer omkostninger
til styrings- og kontrolmaessige 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 forste
vedrerer de sarlige risici, som knytter sig til usikkerhed vedre-
rende forlgbet af de fremtidige udbetalinger, herunder flytninger.
Disse risici imgdegas ved en lgbende tilpasning af investerings-
strategien, blandt andet ved opretholdelse af en relativt stor ob-

ligationsbeholdning med begreanset varighed og begransede
investeringer i mindre likvide aktiver. Der henvises til afsnittet
Investeringspolitik samt afsnittene om LD Veelger og de enkelte
puljer for uddybning heraf.

Det andet forhold vedrgrer markedsrisici mv. pa investerings-
aktiverne. De vaesentligste risici er opsummeret under Fglsom-
hedsoplysninger, som kan ses i regnskabsnoterne. Her er der
foretaget beregninger af effekten pd medlemmernes formue i
forbindelse med en rakke haendelser. Disse haendelser 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. 0,8 mia. kr., mens et aktiekursfald pa 12 pct. vil formindske
formuen med ca. 2,5 mia. kr. Anvendelsen af afledte finansielle
instrumenter er neermere beskrevet i afsnittet Portefgljesammen-
seetning og risikostyring.

REGNSKABSMZSSIGE FORHOLD

Verdien af LDs investeringsaktiver opgeres til dagsveerdi i
henhold til anvendt regnskabspraksis. LD felger teet udviklin-
gen pa de finansielle markeder samt den forventede udvikling
i virksomhedernes fremtidige indtjening og den deraf fglgende
indvirkning pa veerdiansettelsen. Der foretages kontrolbereg-
ninger af markedsveerdier i Den Professionelle Forening LD samt
indhentning af stikprever vedrerende vardiansattelser frainve-
steringsfonde. Hertil kommer, at LDs ikke-barsnoterede aktier er
vaerdiansat ud fra udsigter til indtjening og mulighed for fremtidig
bersnotering. Alle begivenheder indtruffet efter balancedagen
erindarbejdet og tilstraekkeligt oplyst i arsregnskabet eller oplyst
i ledelsesberetningen.
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OPSPARINGEN I LD BLEV TIL, DA JEG SOM
16-ARIG VAR | LERE SOM BYGNINGSSNEDKER.
DET ER RART MED EN EKSTRA OPSPARING,
MEN JEG HAR ENDNU IKKE BESLUTTET MIG
FOR, HVAD PENGENE SKAL BRUGES TIL




PATEG

NIN
GER

LEDELSESPATEGNING

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 2013 samt af resultatet af fondens aktiviteter for regnskabsaret 2013.

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

Kgbenhavn, den 5. marts 2014

DIREKTION m
Dorrit Vanglo /Lars Wallberg
Direkter Finansdirekter
BESTYRELSE
, .
Fnrato s ice. but AWMAM W%
Harald Barstin Ane Arnth Jensen Torben M. Andersen

Formand Nzstformand

@"“‘7{(\ }ﬁé&“&? Bente Sorgenfr%/ MM

Hans Ejvind Hansen Lizette Risgaar Martin Teilmann
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LEDELSENS BERETNING — PATEGNINGER

DEN UAFHZANGIGE REVISORS
ERKLZARINGER

TILBESTYRELSEN | LONMODTAGERNES DYRTIDSFOND

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vihar revideret arsregnskabet for Lanmodtagernes Dyrtidsfond
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013. Arsregnskabet
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance
og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om Lenmodta-
gernes Dyrtidsfond.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om Len-
modtagernes Dyrtidsfond. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at ud-
arbejde et arsregnskab uden vasentlig 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 overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og yder-
ligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kreaever, at vi
overholder etiske krav samt planleegger og udferer revisionen
for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden
veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at
opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering,
herunder vurderingen af risici for veesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for fondens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver

et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke
at udtrykke en konklusion om effektiviteten af fondens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledel-
sens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regn-
skabsmaessige sken er rimelige, samt den samlede preaesentation
af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af fondens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2013 samt af resultatet af fondens aktiviteter for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2013 i overensstemmelse
med lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

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

Kgbenhavn, den 5. marts 2014

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anja szrntolt Luthcke

Ole Karstensen
statsaut. revisor statsaut. revisor




BESTYRELSE 0G SEKRETARIAT

LDs BESTYRELSE

TORBEN M. ANDERSEN
PROFESSOR VED ARHUS UNIVERSITET, INSTITUT FOR BKONOMI
2010

Medlem af bestyrelsen i: Handelsvidenskab ApS
(bestyrelsesformand)

Medlem af direktionen i: Handelsvidenskab ApS (direktar)

HARALD BORSTING
FORMAND FOR LANDSORGANISATIONEN | DANMARK (LO)
2007

Medlem af bestyrelsen i: ATP, A/S A-Pressen (bestyrelses-
formand), Arbejderbevagelsens Erhvervsrad, Aktieselskabet
Arbejdernes Landsbank, Arbejderbevaegelsens Kooperative
Finansieringsfond (bestyrelsesformand), Fagbevaegelsens Er-
hvervsinvestering A/S, Hejstrupgard A/S (bestyrelsesformand)

HANS EJVIND HANSEN
DIREKT@R
2002

ANE ARNTH JENSEN
DIREKT@R FOR REALKREDITRADET
2005

Medlem af bestyrelsen i: Center for Ledelse, Freja Ejen-
domme A/S, Garantifonden for indskydere og investorer

LIZETTE RISGAARD
N/ZSTFORMAND | LANDSORGANISATIONEN | DANMARK (LO)
2007

Medlem af bestyrelsen i: Arbejderbevaegelsens Erhvervs-
rad, ATP, Forsikrings-Aktieselskabet Alka, Hgjstrupgard A/S

BENTE SORGENFREY
FORMAND FORFTF
2000

Medlem af bestyrelsen i:
ATP, Lan & Spar Bank A/S, Nationalbanken (repraesentantskab),
Professionshgjskolen Sjalland

MARTIN TEILMANN
DIREKT@R FOR AKADEMIKERNE
2013

Medlem af bestyrelsen i: Dansk Forening for Arbejdsret

Arstal angiver medlemmets indtradelse i LDs bestyrelse
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LDs SEKRETARIAT

DIREKTION

DORRIT VANGLO
DIREKTOR

Medlem af bestyrelsen i: Den Professionelle Forening LD
(bestyrelsesformand), Investeringsfonden for udviklingslande
(IFU), Investeringsfonden for Central- og @steuropa (19),
Udbetaling Danmark

Medlem af: Komitéen for God Selskabsledelse

LEDENDE MEDARBEJDERE

MEDLEMMER & KOMMUNIKATION
ELSE NYVANG
MEDLEMSDIREKT@R

Medlem af bestyrelsen i: Den Professionelle Forening LD

INVESTERING & OKONOMI
LARS WALLBERG
FINANSDIREKTOR

Medlem af bestyrelsen i: Den Professionelle Forening LD
(naestformand), Kildebjerg Ry A/S, Lan & Spar Bank A/S (for-
mand for revisionsudvalget), Refshalegens Ejendomsselskab
A/S, Refshalegen Holding A/S

INVESTERING & RISIKOSTYRING
BENTE ANDERSKOUV
AKTIECHEF

CLAUS BUCHWALD CHRISTIANSEN
INVESTERINGSCHEF

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

PKONOMI & SERVICE
MORTEN BANG-JENSEN
PKONOMICHEF




LDs SAMARBEJDSPARTNERE

MEDLEMSADMINISTRATION:
FDC med KMD som underleverandgr

INVESTERINGSFORVALTNINGSSELSKAB FOR DEN
PROFESSIONELLE FORENING LD:
Nykredit Portefgljeadministration

DEPOTBANK FOR DEN PROFESSIONELLE FORENING LD:
Nykredit Bank

INTERN IT-DRIFT: IT-afdelingen A/S
PORTEF@LJEFORVALTERE | DEN PROFESSIONELLE FORENING LD:

GULDRANDEDE OBLIGATIONER: Nordea Investment
Management og Fondsmeeglerselskabet Maj Invest

KORTE OBLIGATIONER: Nordea Investment Management

GLOBALE INDEKSOBLIGATIONER: Fischer Francis Trees & Watts
GLOBALE AKTIER: MFS Investment Management

EMERGING MARKETS-AKTIER: Schroders Investment Management
DANSKE AKTIER: Carnegie Asset Management

MILJ@- & KLIMAAKTIER: Impax Asset Management
KREDITINVESTERINGER | INVESTERINGSFORENINGER MV.:

T. Rowe Price/Nykredit Invest, MacKayShields/Nordea Invest, Nordea

Investment Management/Nordea Invest, BlueBay og OakTree

INDEKSERET AKTIEFORVALTNING | INVESTERINGSFORENING:
State Street Global Advisors/Sampension Invest

LDs ORGANISATION

ER LOBENDE BLEVET
TILPASSET TIL DE
BESKREVNE OPGAVER
OG ER DERVED BLEVET
REDUCERET TIL 15
PERSONER

DA LD HAR OUTSOURCET
STORSTEDELEN AF DE
MERE STANDARDISEREDE
ARBEJDSOPGAVER,

ER ORGANISATIONEN
PRAGET AF ET HOJT
KOMPETENCENIVEAU
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DA JEG GIK PA PENSION EFTER 40 AR SOM
L/ERER, BEGYNDTE JEG AT LAVE EN DEL SO-
CIALT ARBEJDE. JEG BLEV BES@GSVEN FOR
EN KOSOVOALBANSK FAMILIE | SANDHOLM-
LEJREN OG VAR | NOGLE AR MENTOR FOR EN
R/EKKE INDVANDRERKVINDER PA N@RRE-
BRO. MINE PENGE | LD ER SADAN EN EKSTRA
OPSPARING, JEG HAR. DE SKAL BRUGES TIL
AT FORS@DE MIN TILVARELSE ELLER TIL EN
REJSE. MEN DE SKAL IKKE HAVES ENDNU -
DE STAR 0G VOKSER SA FINT
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JEG BLEV RIGTIG GLAD, DA JEG SA,
HVOR MANGE PENGE JEG HAVDE
STAENDE | LD. DE HAR VIRKELIG

FORVALTET DEM GODT, OG SELV OM JEG

HAR EN TJENESTEMANDSPENSION,

SA ER DET GODE PENGE AT
HAVE STAENDE




REGNSKAB

HOVED- 0G NGGLETAL

2013 2012 2011 2010 2009
HOVEDTAL (MIO. KR.)
Medlemsudbetalinger -2.914 -3.268 -2.958 -2.721 -4.164
Omkostninger til kontoadministration -63 -75 -72 -68 -65
Investeringsafkast, i alt 4.491 4.950 57 5.995 6.183
Medlemmernes formue, i alt 53.374 52.486 51.574 54.556 52.118
Aktiver, i alt 63.882 61.892 59.346 57171 59.501
NOGLETAL
Afkast fgr pensionsafkastskat (pct.) 8,8 99 0,1 11,8 12,6
Afkast efter pensionsafkastskat (pct.] 7,6 8,5 0.1 10,2 11,0
Omkostninger beregnet som rentemarginal (pct.) 0,12 014 0,14 013 013
Omkostninger pr. medlem (kr.] 83 93 86 76 69
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REGNSKAB

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

GENERELT

Arsrapporten for LD er aflagt i overensstemmelse med lov om
Lenmodtagernes Dyrtidsfond, herunder Finanstilsynets bekendt-
gorelse om finansielle rapporter for Lanmodtagernes Dyrtidsfond
("regnskabsbekendtggrelsen”). Der udarbejdes som folge heraf
ikke koncernregnskab, idet Den Professionelle Forening LD og
LD Equity 1 K/S indgdr som en integreret del af LDs drsregnskab.

Anvendt regnskabspraksis er uzndret i forhold til 2012.

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der sken og vurderin-
ger, som pavirker starrelsen af aktiver og forpligtelser og der-
med resultatet i indevaerende og kommende ar. De vaesentlige
sken og vurderinger vedrerer fastszttelse af dagsvaerdi pa ikke-
bersnoterede finansielle investeringsaktiver og afledte finansielle
instrumenter.

Udarbejdelsen af regnskabet forudszetter, at ledelsen foreta-
ger en rakke sken og vurderinger omkring fremtidige forhold,
der har vasentlig indflydelse pa den regnskabsmaessige vardi
af aktiver og forpligtelser. De omrader, hvor ledelsens kritiske
sken og vurderinger har den vaesentligste effekt pa regnskabet,
er ikke-barsnoterede aktier. Forudsztningerne for de anvendte
sken og vurderinger kan veere ufuldstendige eller ungjagtige, og
uventede fremtidige begivenheder eller omstandigheder kan
opsta, og vurderinger og sken er derfor i sagens natur vanskelige
at foretage.

INDREGNING 0G MALING
Alle indteegter 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 veerdi
kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, nar det
er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga fonden,
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 afkraefter forhold, som
er opstdet senest pa balancedagen. Ved ferste indregning males
aktiver og forpligtelser til dagsveerdi. Efterfelgende males akti-
ver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter
transaktionsdagens kurser. Aktiver og passiver i fremmed valuta
omregnes til danske kroner efter balancedagens kurs. Valuta-
kursreguleringer, der opstar som felge af forskelle i valutakursen
mellem transaktionsdagen og balancedagen, indregnes i resul-
tatopgerelsen.

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




REGNSKAB

RESULTATOPGORELSE

Resultatopgerelsens poster er periodiseret. Udbytter indregnes
dog pa tidspunktet for modtagelse. Indtaegter af ejendomme ind-
gar med driftsresultatet for ejendommene.

Renteindtagter og udbytter mv. indeholder renter af obli-
gationer og @vrige finansielle instrumenter, herunder udlan og
likvide beholdninger. For indeksobligationer er tillige medregnet
indeksregulering. Endelig indeholder posten udbytter af kapi-
talandele.

Renteudgifter indeholder forskellen mellem kebs- og salgskur-
ser pa repoforretninger indgaet i Den Professionelle Forening LD.

Kursreguleringer indeholder urealiserede og realiserede gevin-
ster og tab vedrgrende ejendomme, kapitalandele, obligationer
og andre finansielle instrumenter samt gevinster ved indfrielse af
obligationer og ved afdrag pa udlan. Direkte henferbare handels-
omkostninger i Den Professionelle Forening LD samt performan-
ceafhangigt forvaltningshonorar vedrgrende LD Equity 1 K/S
indgar ogsa i posten. Vaerdireguleringer er beregnet pa grundlag
af eendringer i dagsvaerdi og valutakurser.

Ombkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed
indeholder omkostninger, der kan henferes til handel med og ad-
ministration af investeringsaktiver, depotomkostninger, herunder
en andel af personaleomkostninger, husleje, bidrag til Finanstil-
synet og lensumsafgift mv.

Pensionsafkastskat omfatter den aktuelle skat, der beregnes
af regnskabsarets opgjorte skattegrundlag samt eendring i ud-

skudt pensionsafkastskat. Pensionsafkastskatten udger med den
geeldende skattesats 15,3 pct. af det skattepligtige afkast, som
i hovedtraek svarer til det samlede investeringsafkast reduceret
med omkostninger til formueforvaltning. Den del af afkastet, der
kan henferes til opsparing forud for 1. januar 1983, er friholdt for
beskatning.

Omkostninger i forbindelse med kontoadministration in-
deholder administrationsomkostninger ved kontoadministration,
herunder en andel af personaleomkostninger, husleje samt af-
skrivninger pa immaterielle aktiver, bidrag til Finanstilsynet og
lensumsafgift mv.

Medlemsudbetalinger udgeres af de i aret udbetalte konti i
forbindelse med savel udbetaling til medlemmer som overflytning
af konti til andre finansielle institutioner. Udbetalingerne opgeres
inklusive forrentningen i aret frem til udbetalingsdagen.

Zndring i medlemmernes formue efter medlemsudbe-
taling udger den samlede rentetilskrivning fratrukket de i aret
foretagne udbetalinger af indestaende belgb til medlemmerne.
Medlemmernes betaling af pensionsafkast indgar ogsa i belgbet.
Rentetilskrivning og udbetalinger er opgjort efter fradrag af de
af medlemmerne betalte administrationsbidrag til kontoadmini-
stration, puljevalg og overflytning af konti.
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AKTIVER

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver i form af it-systemer optages til kostpris
med fradrag af akkumulerede afskrivninger over aktivernes for-
ventede brugstid, der er 3 ar. Afskrivningerne foretages linezert
over brugstiden. Kostprisen omfatter udviklingsomkostninger til
software og eksterne konsulentydelser. Den regnskabsmaessige
veerdi af immaterielle aktiver vurderes arligt for indikationer pa
veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, foretages ned-
skrivningstest af hvert enkelt aktiv eller gruppe af aktiver. Der
foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, hvis denne
er lavere end den regnskabsmaessige vardi.

Materielle aktiver

Driftsmidler indgar under materielle aktiver og vaerdiansattes til
anskaffelsespris med fradrag af afskrivninger, der foretages line-
@rt over den forventede brugstid pa 3-5 ar. Den regnskabsmaes-
sige veerdi af materielle aktiver vurderes arligt for indikationer pa
veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa verdiforringelse, foretages ned-
skrivningstest af hvert enkelt aktiv eller gruppe af aktiver. Der
foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne
er lavere end den regnskabsmaessige verdi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste vaerdi af net-
tosalgspris og kapitalverdi. Kapitalvaerdien opgeres som nutids-
veerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendelsen
af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopengestremme
ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme veerdiansattes til dagsvardi. Dagsvaer-
dien beregnes pa grundlag af afkastmetoden, som er fastlagt i
regnskabsbekendtgerelsens bilag 4.

Finansielle investeringsaktiver

Investeringsbeviser males til indre veerdi pa balancedagen, ba-
seret pa dagsvardien af de underliggende investeringsaktiver.
Bersnoterede finansielle investeringsaktiver i form af kapitalan-
dele, obligationer, afledte finansielle instrumenter mv. indregnes
til dagsvaerdi. Dagsveerdien fastsattes til lukkekursen pa balan-
cedagen. Handelsdagen anvendes som indregningsdato.

Hvis en palidelig dagsvaerdi ikke foreligger, anvendes en anden
officiel kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Hvis denne kurs
ikke afspejler instrumentets dagsvaerdi pa grund af manglende
eller utilstraeekkelig handel i tiden op til balancedagen, fastleeg-
ges dagsvaerdien pa grundlag af rentekurver, prisfastsattelse af
tilsvarende instrumenter eller den aktuelle markedssituation m.m.

lkke-barsnoterede finansielle investeringsaktiver i form af kapi-
talandele, obligationer, afledte finansielle instrumenter mv. males
til dagsvaerdi ved anvendelse af almindeligt anerkendte meto-
der til prisfastsaettelse af finansielle instrumenter. Kapitalandele
males sdledes pa baggrund af seneste handelspris, eksempelvis
i form af en kapitaludvidelse eller et delvist salg, pa baggrund
af vaerdien af sammenlignelige selskaber eller ved anvendelse
af traditionelle vaerdiansattelsesmetoder med udgangspunkt i
EV/EB ITDA, P/E, EV/EB IT, P/B. Safremt dagsveerdien ikke kan
opgeres palideligt, anvendes anskaffelsesvaerdien med tilleeg af
erhvervelsesomkostninger og med fradrag af nedskrivninger.

Dagsverdien af ikke-barsnoterede afledte finansielle instrumen-
ter, som bestar af valutaterminsforretninger, fastseettes ud fra
aftale- og spotkursen. Terminstilleeg periodiseres over aftalens
lobetid. Formalet er at fastseette den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel mellem uafhzengige parter, der anleegger
normale forretningsmaessige betragtninger.
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Udtrukne obligationer verdiansettes til kurs 100, idet der dog
foretages tilbagediskontering efter individuel vurdering. Obli-
gationer, som indgar i 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.

Under indlan til kreditinstitutter indgar indestaende i banker med
leengere opsigelsesvarsel, hvorimod indestaender pa anfordrings-
vilkar indgar under posten Kassebeholdning og anfordringstilgo-
dehavender. Indlan males til dagsveerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender mles til skennet dagsvardi. Under Andre til-
godehavender indgar mellemvarender vedrgrende handelsaf-
vikling med veerdipapirer.

Aktuel pensionsafkastskat vedrerende regnskabsaret og tidligere
regnskabsar indregnes som en forpligtelse i det omfang, den ikke
er betalt. Er den skat, der er betalt, sterre end den aktuelle skat
for regnskabsaret og tidligere regnskabsar, indregnes forskellen
som et aktiv. Skattevaerdien af et negativt beskatningsgrundlag
efter pensionsafkastbeskatningsloven indregnes som et skat-
teaktiv.

Periodeafgransningsposter

Indtaegter, der er indgaet for balancetidspunktet, men som
vedrerer efterfelgende regnskabsperiode, optages som perio-
deafgraensningsposter. | posten optages ogsa nettovardien af
provenuet fra salg og keb af aktiver samt fra indlegsninger og emis-
sioner af puljeandele fer balancedagen, hvor betalingen sker efter
balancedagen. Hvis nettoveerdien udger et passiv, optages dette
under Anden gald.

PASSIVER

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue i alt indeholder de hensatte belgb til
medlemmerne ved udgangen af dret opgjort til lukkekursen
for medlemmernes puljeandele. | posten Overfert til naste ar
optages belgb, der ikke er tilskrevet de enkelte medlemmer. |
posten optages periodisering af omkostningsresultat og pen-
sionsafkastskat mv. Ved udlodning af belgb fra posten opgeres
det disponible beleb ud fra beregninger af en hensigtsmaessig
buffer til operationelle risici samt en tilbagediskontering af frem-
tidige omkostninger ved udbetalinger.

Gald

Anden geeld afseettes til palydende vaerdi bortset fra en eventuel
negativ verdi af afledte finansielle instrumenter, der males til
dagsvaerdi. Under Anden geeld indgar mellemvarender vedre-
rende handelsafvikling med vardipapirer samt mellemvaerender
vedrgrende repoforretninger. Repomellemvarender omfatter
modtagne belgb under repoforretninger, hvilket vil sige salg af
veerdipapirer, hvor der samtidig traeffes aftale om tilbagekeb pa
et senere tidspunkt.

Ovrige regnskabsoplysninger

Hoved- og negletal i femarsoversigten er udarbejdet i henhold
til regnskabsbekendtgerelsens § 77. Specifikation af aktiver og
disses afkast er foretaget efter regnskabsbekendtgerelsens §
58. Afkastet er opgjort som tidsvaegtede afkast baseret pa dag-
lige observationer, og vaerdien af valutaafdaekningsinstrumenter
indgar under udenlandske bersnoterede aktier og udenlandske
obligationer.
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RESULTATOPGORELSE

(MI0. KR.) 2013 2012
Note

Investeringsvirksomhed

Indtaegter af ejendomme 4,2 -5,7
1 Renteindteaegter og udbytter mv. 2.098,3 1.807,0
2 Kursreguleringer 2.509,5 3.257,9

Renteudgifter -18,2 -1,3
3 Omkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -102,6 -107,5

Investeringsafkast, i alt 4.491,2 4.950,4
4 Pensionsafkastskat -631,2 -698,5

Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 3.860,0 4.251,9
3 gmkostninger til kontoadministration -63,4 -74,6

Arets resultat 3.796,6 4.1717,3
5 Medlemsudbetalinger 29141 -3.268,0
12 Andring i medlemmernes formue efter medlemsudbetaling 882,5 909,3

ARETS RESULTAT

3.79

MI0. KR.

/ANDRING | MEDLEMMERNES FORMUE

MIO. KR.



BALANCE

REGNSKAB

AKTIVER

Note
6 Immaterielle aktiver

7  Materielle aktiver

Investeringsaktiver
8 Investeringsejendomme

Andre finansielle investeringsaktiver
9 Kapitalandele

Investeringsbeviser
10 Obligationer

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
11 Afledte finansielle instrumenter

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt

Investeringsaktiver, i alt

Tilgodehavender
13 Andre tilgodehavender
Tilgodehavender, i alt

Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavende renter og udbytter
Andre periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, i alt

Aktiver, i alt

PASSIVER

12 Medlemmernes formue
Hensat til medlemmerne
Overfort til naeste periode
Medlemmernes formue, i alt

Gald
13 Anden geeld
Geald,ialt

Passiver, i alt

14 Pro rata-konsoliderede virksomheder

15 Aktiver stillet som sikkerhed

16 Eventualforpligtelser

17 Neertstdende parter

18 Ansvarlig investeringspraksis

19 Anvendt regnskabspraksis samt hoved- og nggletal

0,1 15,7
0,4 0,5

0,0 32,0
17.032,5 19.806,5
13.572,4 7.027,2
25.121,1 29.211,1
2.693,2 2.074 .4
2.864,3 256,0
61.283,5 58.375,2
61.283,5 58.407,2
2.304,1 3.188,8
2.304,1 3.188,8
2920 277.3
2,0 2,7
294,0 280,0

63.882,1 61.892,2

53.165,4 52.285,7

208.9 199.8
53.374,3 52.485,5
10.507,8 9.406,7
10.507,8 9.406,7

63.882,1 61.892,2
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NOTE 1-3

Renteindtaegter og udbytter mv.
Renteindtaegter

Danske obligationer 531,4 576,0
Udenlandske obligationer 65,5 136,8
Andre renter 97,4 1581
Renteindtaegter, i alt 694,3 870,9
Udbytter af kapitalandele

Danske bgrsnoterede aktier 90,9 97,0
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 939,2 268,8
Udenlandske bgrsnoterede aktier 286,9 346,2
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 68,2 83,0
Investeringsbeviser 18,8 1411
Udbytter af kapitalandele, i alt 1.404,0 936,1
Renteindtaegter og udbytter mv., i alt 2.098,3 1.807,0
Kursreguleringer

Danske obligationer -295,0 292,3
Udenlandske obligationer -192.4 282,6
Danske bgrsnoterede aktier 1.551,5 1.300,1
Danske ikke-bgrsnoterede aktier -556,4 -6,5
Udenlandske bgrsnoterede aktier 1.4435 1.093,8
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier -88,5 -9.4
Investeringsbeviser 584.,7 4769
Valutakursreguleringer -266,8 43,5
Afledte finansielle instrumenter 460,5 -118,2
Handelsomkostninger =251 =211
Performanceafheengigt forvaltningshonorar, LD Equity T K/S -106,5 =761
Kursreguleringer, i alt 2.509,5 3.257,9
Omkostninger

Omkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -102,6 -107,5
Omkostninger i forbindelse med kontoadministration -63,4 -74,6
Samlede omkostninger, i alt -166,0 -182,1
Ovennzvnte omkostninger fordeler sig saledes:

Personaleomkostninger 11,5 16,5
Informationsomkostninger 2,8 2,6
Administrationsomkostninger 7,3 7.6
Konsulenthonorarer 7.7 5,8
Vederlag til bestyrelse 1,0 1,2
Depotomkostninger mv. 0,1 0,1
Ekstern medlemsadministration 46,5 60,5
Den Professionelle Forening LD, forvaltningsomkostninger 71,2 68,4
Den Professionelle Forening LD, administrationsomkostninger 12,3 12,6
LD Equity 1 K/S, administrationsomkostninger 0,3 01
LD Equity 1 K/S, rédgivningshonorar 5,3 6,7
Samlede omkostninger, i alt 166,0 182,1
Personaleomkostninger

Len muv. til direktion 2,7 2,6
Lon til personale 11,6 12,0
Variabel aflgnning til personale 0,4 0,2
Pensionsbidrag 1,7 1,9
Andre omkostninger til social sikring 0,5 0,4
Lgnsumsafgift 1,8 1.7
Viderefakturerede personaleomkostninger til Den Professionelle Forening LD -7,2 -2,3
Personaleomkostninger, i alt 11,5 16,5
Gennemsnitligt antal medarbejdere 149 17,7
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(MI0. KR.) 2013

2012

Note

Honorarer til revision (KPMG)

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

0,9
0,2
0,0
11

Honorarer til LDs bestyrelse

Bestyrelsen er alene aflgnnet ved fast honorar og er sdledes ikke omfattet af variabel aflgnning. Der er ikke tilknyttet pension eller
fratreedelsesgodtggrelse til bestyrelseshvervet i LD. LD fik pr. 15 maj udpeget en ny og vaesentligt mindre bestyrelse, hvilket samtidig
betgd, at LDs forretningsudvalg blev nedlagt. Bortset fra honoraret til naestformanden er niveauet fastholdt usendret, svarende til niveauet

for de tidligere forretningsudvalgsmedlemmer.

LDs bestyrelse i perioden 01.01.2013 - 15.05.2013 (arsniveau)

Formand 233.200 kr.
Neestformand 116.600 kr.
@vrige medlemmer af forretningsudvalget 116.600 kr.
@vrige medlemmer af bestyrelsen 36.400 kr.
Gennemsnitligt antal bestyrelsesmedlemmer 20,0

LDs bestyrelse i perioden 16.05.2013 - 31.12.2013 (arsniveau)

Formand 230.000 kr.
Naestformand 172.500 kr.
@vrige medlemmer af bestyrelsen 115.000 kr.
Gennemsnitligt antal bestyrelsesmedlemmer 7,0

Det samlede vederlag for nuvaerende og tidligere medlemmer af bestyrelsen udgjorde fglgende:

Formand Benny Andersen 13.650 kr.
Direktgr Hugo Andersen 13.650 kr.
Professor Torben M. Andersen 85.525 kr.
Formand Svend Askaer 13.650 kr.
Konsulent Ingerlise Buck 13.650 kr.
Formand Harald Bgrsting 231.200 kr.
Formand Poul Erik Skov Christensen 13.650 kr.
Formand Gita Griining 13.650 kr.
Direktegr Hans Ejvind Hansen 115.600 kr.
Direktgr Ane Arnth Jensen 121.463 kr.
Formand Thorkild E. Jensen 0 kr.
Formand Claus Jensen 13.650 kr.
Formand Erik Jylling 13.650 kr.
Direktgr Jens Kragh 13.650 kr.
Formand Kent Petersen 13.650 kr.
Formand Jgrgen Juul Rasmussen 13.650 kr.
Neestformand Lizette Risgaard 115.600 kr.
Professor Christian Schultz 13.650 kr.
Formand Kim Simonsen 13.650 kr.
Formand Bente Sorgenfrey 115.600 kr.
Direktgr Martin Teilmann 71.875 kr.
Direktgr Lars Tybjerg 0 kr.

Formand Ole Wehlast 13.650 kr.

229.800 kr.
114.900 kr.
114.900 kr.
35.800 kr.

20,5

35.800 kr.
35.800 kr.
35.800 kr.
35.800 kr.
35.800 kr.
229.800 kr.
35.800 kr.
35.800 kr.
114.900 kr.
35.800 kr.
26.850 kr.
8.950 kr.
35.800 kr.
35.800 kr.
35.800 kr.
35.800 kr.
114.900 kr.
35.800 kr.
35.800 kr.
114.900 kr.
0 kr.
8.950 kr.
35.800 kr.
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NOTE 3-6

(MI0. KR.) 2013 2012

Note
3 Honorarer til LDs direktion

Samlede aflgnning og investeringer
Dorrit Vanglo *

Lon 2.3 2,2
Pension 0,4 0,4
Samlet lgn 2,7 2,6

* Dorrit Vanglo ejer ikke aktier eller virksomhedsobligationer og har ikke mulighed for at opnd bonus fra LD.
Dorrit Vanglo har kontraktsmeessigt ret til fratreedelsesgodtggrelse svarende til 12 mé&neders lgn.

Honorarer til vaesentlige risikotagere i LD
Vaesentlige risikotagere i LD er ud over direktionen defineret som bestyrelsesmedlemmerne i Den Professionelle

Forening LD. Veesentlige risikotagere er alene aflgnnet ved fast honorar og er séledes ikke omfattet af variabel aflgnning.

Bestyrelse for Den Professionelle Forening LD

Dorrit Vanglo (formand) Ulgnnet
Lars Wallberg (nzstformand) Ulgnnet
Else Nyvang Ulgnnet
Det samlede vederlag til vaesentlige risikotagere i LD udger ekskl. LDs direktion 3,5 3,5
Antal veesentlige risikotagere [medarbejdere) 2.0 2,0

Der er ikke tildelt eller udbetalt nyansaettelses- eller fratraedelsesgodtggrelser til vaesentlige risikotagere i aret.

For yderligere information vedrgrende LDs lgnpolitik henvises til LDs hjemmeside ld.dk under Om LD/Organisation/LDs lgnpolitik.

4 Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat for aret -633,7 -695,0
Regulering af pensionsafkastskat for foregdende ar 2,5 -3,5
Pensionsafkastskat, i alt -631,2 -698,5
Den friholdte del af de pensionsafkastskattepligtige aktiver udggr i procent 5,9 6,4

Det skattepligtige beskatningsgrundlag opgeres efter bestemmelserne i PAL. Det samlede beskatningsgrundlag bestar af
LD Fondens samlede investeringsresultat, hvori der modregnes fradrag for investeringsomkostninger og renter, nedsaettelse
for friholdt formue ultimo 1982 samt lempelse i henhold til dobbeltbeskatningsoverenskomst.

5 Medlemsudbetalinger

Udbetalinger -2.823,1 -3.058,9
Flytninger -91,0 -209.1
Medlemsudbetalinger, i alt -2.914,1 -3.268,0

6 Immaterielle aktiver

Anskaffelsessum primo 62,7 62,5
Tilgang i aret 0,0 0,2
Afgang i aret 0,0 0,0
Anskaffelsessum ultimo, i alt 62,7 62,7
Afskrivninger primo 470 26,2
Afskrivninger i aret 15,6 20,8
Afgang i aret 0,0 0,0
Afskrivninger ultimo, i alt 62,6 47,0

Immaterielle aktiver, i alt 0,1 15,7
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2013

2012

(MI0. KR.)

Note

7 Materielle aktiver
Anskaffelsessum primo 0,8 7.8
Tilgang i aret 0.1 0,7
Afgang i aret 0,0 7,7
Anskaffelsessum ultimo, i alt 0,9 0,8
Afskrivninger primo 0,3 7.8
Afskrivninger i dret 0,2 0,2
Afgang i aret 0,0 7,7
Afskrivninger ultimo, i alt 0,5 0,3
Materielle aktiver, i alt 0,4 0,5

8 Investeringsejendomme
Anskaffelsessum primo 14,6 14,6
Tilgang i aret 0,0 0,0
Afgang i aret -14,6 0,0
Anskaffelsessum ultimo, i alt 0,0 14,6
Veerdiregulering primo 17,4 19,4
Afgang i ret 17,4 0,0
Veerdiregulering i aret 0,0 -2,0
Vardiregulering ultimo, i alt 0,0 17,4
Dagsveerdi af investeringsejendomme 0,0 32,0

9 Kapitalandele
Danske bgrsnoterede aktier 5.794,4 5.609,8
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 1.783,5 2.400,9
Udenlandske bgrsnoterede aktier 9.090,9 11.372,1
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 363,7 423,7
Kapitalandele, i alt 17.032,5 19.806,5

10 Obligationer
Danske obligationer 22.612,2 22.111,5
Udenlandske obligationer 2.508,9 7.099,6
Obligationer, i alt 25.1211 29.211,1

11 Afledte finansielle instrumenter
FX forwards 196,2 1857
Bond forward 0,0 7.4
Futures 15,4 0,0
Swap 2.652.9 62,9
Afledte finansielle instrumenter, i alt 2.864,4 256,0

12 Medlemmernes formue
Hensat til medlemmerne primo 52.285,7 51.351,8
Arets rentetilskrivning 4.4951 4.956,3
Udbetalinger af renter for aret 13,0 14,5
Ekstraordineer tilskrivning for aret -16,9 -20,4
Arets investeringsafkast, i alt 4.491,2 4.950,4
Pensionsafkastskat -631,2 -698,5
Omkostninger til kontoadministration -63,4 -74,6
Medlemsudbetalinger -2.9141 -3.268,0
Andring i medlemmernes formue, jf. resultatopggrelsen 882,5 909,3
Ekstraordiner tilskrivning for aret 0,0 11
PAL-mellemregning mv. 6,3 1,3
Overfert til neeste ar -9.1 22,2
Hensat til medlemmerne ultimo, i alt 53.165,4 52.285,7
Overfgrt til naeste ar primo 199,8 222,0
Arets overfarsel 9.1 -22.,2
Overfgrt til naeste ar ultimo, i alt 208,9 199,8
Medlemmernes formue, i alt 53.374,3 52.485,5
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NOTE 13-15

(MI10. KR.) 2013

Note
13 Andre tilgodehavender og anden gzeld
Andre tilgodehavender

2012

Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 2.172,7 3.052,2
Andre tilgodehavender 1314 136,6
Andre tilgodehavender, i alt 2.304,1 3.188,8
Anden gaeld
Repomellemvaerende 3.5111 7.028,2
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 3.271,9 1.313,9
@vrig geeld 3.724,8 1.064,6
Anden geeld, i alt 10.507,8 9.406,7
14 Prorata-konsoliderede virksomheder
LD ejer folgende virksomheder, som begge pro rata-konsolideres i LDs regnskab:
Den Professionelle Forening LD f.m.b.a Resultat 4.130,0 mio. kr.
Hjemsted: Otto Mgnsteds Plads 9, 1780 Kgbenhavn V Aktiver 60.453,3 mio. kr.
Aktivitet: Forvaltning af LDs bersnoterede aktiver Egenkapital 50.925,1 mio. kr.
Ejerandel 100,0 pct.
LD Equity 1 K/S Resultat 412,6 mio. kr.
Hjemsted: Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K. Aktiver 595,8 mio. kr.
Aktivitet: Investeringer i danske bgrsnoterede og ikke-bgrsnoterede selskaber Egenkapital 299,9 mio. kr.
Ejerandel 76,1 pct.

15 Aktiver stillet som sikkerhed

| forbindelse med repoforretninger, dvs. salg af veerdipapirer, hvor der samtidig treeffes aftale om tilbagekegb pa et

senere tidspunkt, forbliver vaerdipapirerne i balancen, og de modtagne betalinger indregnes som geeld.
Veerdipapirer i repoforretninger behandles som aktiver stillet som sikkerhed for forpligtelser.

Obligationer, som LD har stillet som sikkerhed for mellemvaerender
vedrgrende repoforretninger 3.511,1

Af de likvide beholdninger indestar der i LD Equity 1 K/S pa konti til
senere frigivelse i forbindelse med salg af portefsljeselskaber 0,0

7.028,2
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Note
16

Eventualforpligtelser

Tegningstilsagn udger ultimo aret 543,2 706,7
Huslejekontrakt hvor forpligtelsen frem til tidligste fraflytning udger 5,0 6,5
Administrations-, it- og forvaltningsaftaler, jf. nedenstdende omtale, forventes frem

til tidligst mulige opsigelse at udggre 62,3 44,3

Der er indgdet en aftale med FDC om kontoadministrationsydelser. Aftalen omfatter forvaltning af pensionskonti, ud-
betaling og medlemsservicering og den tilhgrende it-understgttelse. Nuvaerende aftale er opsagt pr. 30.11.2014, hvor-
efter en ny aftale med FDC treeder i kraft. Den nye aftale lgber frem til 31.01.2019 med mulighed for yderligere 2 ars for-
leengelse. Den nye aftale kan opsiges med et varsel pd 18 maneder af bédde LD og FDC .

Den Professionelle Forening LD [(PLD] har indgdet aftale med Nykredit Portefglje Administration (NPA) om
administration af foreningens midler. Aftalen kan af PLD opsiges med 3 manedersvarselog af NPAmed é manedersvarsel.

Den Professionelle Forening LD (PLD] har indgéet aftale med Nykredit Bank (NB] om at fungere som depotselskab med
de lovgivningsmaessige krav til kontrolfunktioner pd PLDs vegne. Aftalen kan af PLD opsiges med 1 maneds varsel og
af NB med 9 maneders varsel.

Den Professionelle Forening LD (PLD) har indgdet aftaler med eksterne portefgljeforvaltere om
forvaltning af foreningens midler fordelt pd en reekke mandater. Aftalerne kan opsiges med gjeblikkeligt varsel, og der
pahviler i dette tilfeelde PLD en betaling af vederlag for indeveerende maned samt den efterfalgende maned.

LD Equity T K/S har indgaet 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 2014 forventes
det samlede honorar at udggre 3,7 mio. kr. | forbindelse med 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 -r&dgivning. 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 vedrgrende 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 udggr frem til tidligste fraflytning ca. 5,0 mio. kr.

17 Nertstadende parter
Handel med investeringsaktiver mellem LD og Den Professionelle Forening LD er sket til dagsveerdi.
Der er indgdet aftale mellem LD og Den Professionelle Forening LD om aktivallokering i foreningen samt forvaltning af
en raekke mandater indeholdende aktiver, der ikke er indeholdt i mandaterne omtalt i note 15. Aftalen er indgdet pa
omkostningsdaekkende basis.

18 Ansvarlig investeringspraksis
LD foretager lgbende overvagning og screening af de enkelte selskaber i LDs bgrsnoterede aktieportefsljer med 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 gover-
nance.
For yderligere information vedrgrende ansvarlig investeringspraksis i LD henvises til afsnittet "Investeringspolitik” eller til
LDs hjemmeside ld.dk under Om LD/Ansvarlig investeringspraksis i LD.

19 Anvendt regnskabspraksis samt hoved- og nggletal

For yderligere information henvises til afsnittet "Anvendt regnskabspraksis” og "Hoved- og nggletal”.
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NOTE: SPECIFIKATION AF AKTIVER 0G AFKAST

Afkast i procent p.a.

Regnskabsmassig Netto- for pensionsafkast-
LD vaerdi i mio. kr. investeringer og selskabsskat
Primo Ultimo

Grunde og bygninger, der er direkte ejet 32,0 0,0 -41,5 4,6
1.2 Ejendomsaktieselskaber 654,0 5445 -3,8 -16,2
1. Grunde og bygninger 686,0 544,5 -45,3 -13,9
2. Andre datterselskaber 0,0 0,0 0,0 0,0
3.1 Bgrsnoterede danske kapitalandele 5.697,9 5.838,4 -1.424,2 30,4
3.2 lkke-bgrsnoterede danske kapitalandele 1.577.3 1.115,6 -712,5 25,7
3.3 Bogrsnoterede udenlandske kapitalandele 11.457,3 14.489,7 6149 27,4
3.4 lkke-bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 4344 365,7 14,2 -6,4
3. Ovrige kapitalandele, i alt 19.166,9 21.809,4 -1.507,6 26,7
4.1 Statsobligationer (Zone A)* 5.182,6 3.896,5 -16,6 -9.5
4.2 Realkreditobligationer 25.541,7 23.459,4 -3.613,7 2,4
4.3 Indeksobligationer 9214 8277 -152,3 -5,7
4.4 Kreditobligationer, investment grade 94,6 793,0 684,2 14,1
4.5 Kreditobligationer, non investment grade samt

emerging markets-obligationer 6.217.8 7.016,7 8977 0,2
4.6 Andre obligationer 979 11,9 -33,1 92,2
4. Obligationer, i alt 38.056,0 36.105,2 -2.233,8 1,3
5. Pantsikrede udlan - - - -
6. Ovrige finansielle investeringsaktiver 775,6 3.116,4 81,4 -100,0
7. Afledte finansielle instrumenter til sikring af

nettoaendringen i aktiver og forpligtelser - - - -

lalt 58.684,5 61.575,5 -3.705,3

* Stats- og realkreditobligationer forvaltes samlet. Delafkastet pa statsobligationer er pavirket af repoforretninger.

Oversigt over aktiebeholdninger og gvrige investeringsaktiver findes pa ld.dk.

REGNSKABSMASSIGT AFKAST

8%
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NOTE: AKTIEBEHOLDNING 0G RISIKO

Aktiebeholdning, LD

Procentvis @vrige Nord- Syd- @vrige @vrige

fordeling Danmark Europa amerika amerika Japan Fjerngsten lande lalt
Energi 0,0 1,4 2,6 0,2 0,0 0,3 0,4 4,9
Finans 8,8 4,0 58 0,4 0,6 1,5 0,8 219
Forbrugsgoder 2,6 1,3 3,7 0,3 1.0 0,5 0,2 9.6
Forsyning 0,0 0,4 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 1,0
It 0,4 2,4 3.1 0,5 0,8 1,3 0,2 8,7
Industri 12,3 2,5 3,8 0,1 1,0 0,6 11 21,4
Konsumentvarer 2.1 3,6 2,9 0,3 1.4 0,1 01 10,5
Materialer 0,7 1,0 0,9 0,2 0,1 0,4 0,3 3,6
Sundhedspleje 6,9 2,5 4,1 0,0 0,2 0.1 0.1 13,9
Telekommunikation 0,0 11 0,7 0,1 1,3 0,1 0,2 3,5
Ikke fordelt 0,3 -0,2 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 1,0
lalt 34,1 20,0 28,5 2,2 6,8 4,9 3,5 100,0

Fglsomhedsoplysninger

LD Mio. kr.
Rentestigning pa 0,7 procentpoint -800,2
Rentefald p& 0,7 procentpoint 800,2
Aktiekursfald p& 12 pct. -2.472,4
Ejendomsprisfald pa 8 pct. -43,6
Valutakursrisiko (VaR 99,5 pct.] 362,4
Tab p& modparter pé 8 pct. -111
Risikostyring Benyttes Har vaeret
Finansielle instrumenter godkendt af LDs bestyrelse ultimo 2013 benytteti 2013
Aktiefutures (bgrsnoterede) v v

Aktieoptioner (bgrsnoterede) - ,
Aktiefutures (OTC) - _
Aktieoptioner (OTC) - ,

Rentefutures (bgrsnoterede) 4 v
Renteswaps v v
Renteswaptioner - -
Caps og floors - -
Obligationer (bgrsnoterede] kgbt pa terminskontrakt - -

Valutaterminskontrakter v v
Valutaoptioner - -

Repoforretninger/veerdipapirudlan af aktier og obligationer v v
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NOTE: PULJEREGNSKABER

Investeringsvirksomhed fgr investeringsomkostninger

Investeringsomkostninger
Resultat af investeringsvirksomhed

Aktiver

Investeringsejendomme

Danske bgrsnoterede aktier
Udenlandske bgrsnoterede aktier
Danske ikke-bgrsnoterede aktier
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier
Investeringsforeningsandele
Danske obligationer
Udenlandske obligationer

@vrige aktiver

Aktiver, i alt

Passiver

Medlemmernes opsparing
Hensattelser og geeld
Passiver, i alt

Nggletal

Investeringsafkast fgr skat i pct.
Tilskrevet afkast fgr skat i pct.

Antal medlemmer 1. januar 2013
Antal medlemmer 31. december 2013

Investeringsvirksomhed fgr investeringsomkostninger

Investeringsomkostninger
Resultat af investeringsvirksomhed

Aktiver

Investeringsejendomme

Danske bgrsnoterede aktier
Udenlandske bgrsnoterede aktier
Danske ikke-bgrsnoterede aktier
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier
Investeringsforeningsandele
Danske obligationer
Udenlandske obligationer

@vrige aktiver

Aktiver, i alt

Passiver

Medlemmernes opsparing
Henseettelser og gaeld
Passiver, i alt

Nggletal

Investeringsafkast fgr skat i pct.
Tilskrevet afkast fgr skat i pct.

Antal medlemmer 1. januar 2013
Antal medlemmer 31. december 2013

3.922,6
69,4
3.853,2

0,0
4.363,6
8.066,9
1.652,9
3631
12.709,4
21.433,2
2.303,2
6.976,3
57.868,6

48.719,6
9.149,0
57.868,6

8,3
8,2
762.588
728.125

137,6
-3,8
133,8

0,0
0,0
541,8
0,0
0,0
0,0
0,0

28,0
569,8

557,1
12,7
569,8

30,5
30,7
30.090
29.388

3771
-4,6
372,5

0,0
1.479,8
0,0

0.0
0.0

0.0

0.0
44,0
1.523,8

1.4851
38,7
1.523,8

31,8
31,7
42.580
41.579

3,6
-0,7
2,9

0,0
0,0

0.0
0.0
bbb
4142
375
92,9
589,0

4410
148,0
589,0

0,7
0,7
19.162
17.243

137,3
-3,3
134,0

0,0
0,0
4772

0,6
2277
0,0
0,0
33,5
739,0

720,3
18,7
739,0

22,1
22,0
31.488
31.086

7.3
-0,8
6,5

0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
764,8

38,0
802,8

635,5
167,3
802,8

1,0
1,0
26.947
24.521




NOTE: PULJEREGNSKABER

REGNSKAB

BANKINVEST DANSKE INVEST JYSKE INVEST
(MI0. KR.) VALGER VALGER VZALGER
Resultat, kursreguleringer 7.0 52 8,8
Medlemmernes opsparing 71,3 72,2 102,5
Nggletal
Investeringsafkast fgr skat i pct. 9.8 6,6 7.8
Tilskrevet afkast fgr skat i pct. 10,4 7.3 8,7
Antal medlemmer 1. januar 2013 3.989 4.022 5.556
Antal medlemmer 31. december 2013 3.826 4.015 5.189
MAJ INVEST NORDEA INVEST
(MI0. KR.) KONTRA OBLIGATIONER
Resultat, kursreguleringer -17,8 0,2
Medlemmernes opsparing 265,6 85,2
Nggletal
Investeringsafkast for skat i pct. -5,9 0,1
Tilskrevet afkast fgr skat i pct. -6,6 0,0
Antal medlemmer 1. januar 2013 12,484 5.350
Antal medlemmer 31. december 2013 9.757 4.813

LD VALGERS ANDEL AF MEDLEMMERNES FORMUE

921,5%
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