LD Fonde

Lonmodtagernes Dyrtidsmidler
Lonmodtagernes Feriemidler
Dirch Passers Alle 27, 2.

2000 Frederiksberg

Id.dk

0¢0¢
SpuUO4 0T
yloddplusiy

[ ]| LD Fonde

o



Arsrapport 2020
LD Fonde
CVR-nr.: 61552812

Design
Essensen®

Foto

Unsplash, iStock, Lennart Spgdard-Hpyer,
Mads Claus Rasmussen/Ritzau,

Keld Navntoft/Nf-Nf/Ritzau Scanpix

Indhold

Overblik LD Fonde
Aret i overskrifter
Finansmarkederne 2020
Forventninger 2021
Tema: Jubilceum - 40 &r
Investeringspolitik

Ansvarlige investeringer

Lonmodtagernes Feriemidler
Overblik

Indberetninger og udbetalinger
Forventninger til 2021
Portefgliesammenscetning og afkast

L&n fra staten

Lonmodtagernes Dyrtidsmidler
Overblik

Portefgliesammenscetning og afkast
Puljer

Medlemsudvikling

Formueudyvikling

Resultatanalyser

LD Fonde

Rammer og strategi

Bestyrelsen og corporate governance
Ledelsespdtegning

Den vafhoengige revisors
revisionspdategning

Bestyrelse og direktion

Regnskab
Regnskabsberetning
Hoved- og nggletal
Resultatopggrelse
Balance

Noter




2020 sluttede
med tilfreds-
stillende afkast,
trods et udford-
rende Ar

Aretioverskrifter

Covid-19 blev det altdominerende tema i 2020
med stor indflydelse pd sdvel virksomheders
vilk&r som hverdagen for alle og dermed ogsé
udviklingen p& de finansielle markeder og
verdens gkonomier.

De finansielle markeder var praeget af store
udsving gennem hele 2020. Aktiemarkederne
oplevede store kursfald i marts som fglge af
nedlukninger af samfundet pga. den stigende
Covid-19-smitte. Udviklingen vendte dog hurtigt,
da betydelige finans- og pengepolitiske tiltag
blev iveerksat. Sidst p& dret gav iscer positive
nyheder om Covid-19-vacciner anledning til
yderligere stigninger p& aktiemarkederne. For
dret som helhed bidrog alle aktivklasser p& ncer
kredit positivt til &rets investeringsresultat.

Dyrtidsmidlerne gav pcene afkast

Medlemmerne i Lonmodtagernes Dyrtidsmidler
opndede pd trods af de store udsving pd de
finansielle markeder stort set alle poene positi-
ve afkast pd& deres opsparing, og det samle-
de investeringsafkast blev pd 1.303,4 mio. kr,
svarende til 4 % for skat.

Vidste du?

Slé op i ordbogen pé Id.dk
| ordbogen pd& Id.dk findes der forklaringer p&
investeringsfaglige begreber, der bl.a. anvendes i drsrapporten.
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Feriemidlerne kom i fokus

Den nye fond, Lonmodtagernes Feriemidler,
kom i den grad pé alles Iceber i Igbet af
sommeren 2020.

| fgrste halvdr 2020 modtog fonden de forste
indbetalinger fra FerieKonto og gvrige feriekas-
ser og foretog samtidig de fgrste udbetalinger
til Ferieforskud 2020 — en mulighed for udbeta-
ling til Iknmodtagere, der kun i beskedent
omfang havde optjent feriedage til afholdelse
i sommeren 2020.

For at impdegd de gkonomiske fglger af
Covid-19-pandemien besluttede folketingets
partier hen over sommeren at give alle lpnmod-
tagere mulighed for en fgrtidig udbetaling af
op til tre uger af de indefrosne feriemidler. Det
skabte stor interesse for feriemidlerne, og der
blev &bnet for, at Ipnmodtagere kunne benytte
denne mulighed i efterdret 2020.

| alt blev der udbetalt 52,3 mia.kr. fra Lanmodta-
gernes Feriemidleri 2020.

Endnu et &r med mange udbud

LD Fonde benytter en hgj grad af outsour-
cing pé& alle forretningsomrdder og sender
opgaver af en vis stgrrelse i EU-udbud. | 2020
blev udbudsprocessen af alle aktiemandater
afsluttet, to udbudsprocesser for tre obligati-
onsmandater blev gennemfgrt, og LD Fondes
udbud af pensionsservice for dyrtidsmidlerne
blev afsluttet.

Areti detaljer uddybes i ledelsesberetningen
fra's. 4-55.

LONMODTAGERNES DYRTIDSMIDLER
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32 Miq. Kr.

Formue

Udbetalinger til medlemmer

LONMODTAGERNES FERIEMIDLER

3 MIO.

Medlemmer

7

160.000

Arbejdsgivere

57 mia. Kr.

Formue

Der er udbetalt store belgb til LD Fondes medlemmer i 2020. Dyrtidsmidlerne har ligget

lidt over vanligt niveau med ca. 3 mia. kr. i udbetalinger til medlemmerne. Feriemidlerne
havde en ekstraordincer fortidig udbetaling i efterdret 2020, og sammen med udbetaling af
fondsferiedage hen over sommeren, blev der i alt udbetalt 52,3 mia. kr. i 2020. Arbejdsgiverne
har opgjort de indefrosne feriemidler hos Lonmodtagernes Feriemidler til 108 mia. kr. Efter
udbetalinger mv. i 2020 er medlemsformuen i Lanmodtagernes Feriemidler p& 57 mia. kr.
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2020 har veeret
proeget af
store udsving
pd finans-
markederne

4 D Fonde

Finansmarkederne

2020

Ved indgangen til 2020 var stemningen p&
bgrsmarkederne overvejende positiv, og der
herskede en udbredt holdning til, at global
pkonomi befandt sig i den sene fase af en
hgjkonjunktur. En ny corona-virus i Wuhan-
provinsen i Kina begyndte hen mod slutningen
af januar at sprede sig. | starten af marts havde
virussen spredt sig til store dele af verden, og en
global pandemi var en realitet.

Pandemien og dens indvirkning p& gkono-
mier og samfund overalt i verden har
s@ledes veeret et stort tema pd de finansielle
markeder i hele 2020. Usikkerheden over for
denne nye og ukendte virus hari hgj grad
proeget bgrsmarkederne og ferte til store
fald pd& aktiemarkederne i marts. Set over
hele 2020 har aktier og obligationer dog

kun lidt beskedne tab. Nogle markeder har
endda haft positive afkast i 2020. De positive
markeder fra marts og frem skyldes primecert
finans- og pengepolitiske tiltag, der spgte

at modyvirke det kraftige fald i aktiviteten i
@konomien.

For at inddcemme coronavirussen har myndig-
heder overalt pd& kloden lukket store dele af
samfundet ned ad flere omgange i takt med,
at smittetrykket er steget. Resultatet af disse
tiltag har vceret et voldsomt fald i global aktivi-
tet og kraftige stigninger i arbejdslgsheden.
For at afbgde krisens omfang og hjcelpe béde
virksomheder og borgere er der siden marts
blevet ivcerksat en lang roekke lempelige
finans- og pengepolitiske tiltag. Usikkerheden
og de samlede tiltag har givet store udsving
pd& finansmarkederne.

Fra midt februar til ultimo marts faldt risiko-
aktiver voldsomt i veerdi. | takt med at der
kom mere klarhed over virussens forlgb, og
hjcelpepakker begyndte at f& effekt, steg
risikoaktiver igen.

Rentemarkederne

Den amerikanske centralbank handlede hurtigt
i marts med omfangsrige opkgbsprogrammer
af bade statsobligationer, erhvervsobligatio-
ner og hgjrenteobligationer. Sidstncevnte var
atypisk i forhold til finanskrisen i 2008/2009. Den
europceiske centralbank (ECB) fortsatte deres
QE-program med opkgb af statsobligationer fra
euro-landene. ECB fortsatte ogsd med negative
udl&@nsrenter og tiltag for at sikre fortsat likvidi-
tet i banksektoren. Det medfgrte store rentefald
i b&dde Europa og USA. Eksempelvis var renten
pd& en tysk 10-Arig statsobligation -0,86 % i
foréret 2020.

Danmarks Nationalbank valgte i marts af hceve
styringsrenten 0,1 procentpoint for at sikre
kronekursen over for euroen. Derudover opleve-
de markedsdeltagere p& realkreditobligations-
markedet i en kort periode likviditetsproblemer.
For hele éret gav et kort realkreditobligations-
indeks et afkast p& 0,8 %.

Aktiemarkederne

I marts faldt de globale aktiemarkeder med

35 %, mens amerikanske high-yield-obligationer
faldt med 20 %. Usikkerheden pga. den krafti-
ge opbremsning i global gkonomisk aktivitet
skabte ncermest panikstemning i dagene op

til den 23. marts 2020, hvor markedet n&ede
bunden. | takt med annonceringen af finans-
og pengepolitiske stimuli steg aktierne hurtigt
igen. Aktiemarkederne, malt pd indekset MSCI
World All Countries i danske kroner, gav i 2020
et positivt afkast pd 6,1 %.

Teknologi- og forbrugeraktier har i scerdeleshed
bidraget til aktieafkastet i 2020, ligesom vi har
set det de seneste mange Ar. Det er iscer aktier
som Amazon, Tesla, Google og Microsoft, der
har drevet markedet op. Danske aktier har ogsd
givet et hgjt afkast i 2020. Det ledende danske
OMXC25-indeks, der reproesenterer de stgrste
bgrsnoterede selskaber i Danmark, gav et
afkast p& 33,7 % i 2020.

Kreditmarkederne

Markedet for high-yield-obligationer har fulgt
udviklingen p& aktiemarkederne toet. Stater og
centralbanker har ncermest stillet ubegroen-
sede maengder af statsgaranterede 1&n og
likviditet til rédighed i fordret og hen over
sommeren, hvilket har reddet mange lavt-rate-
de virksomhedsobligationer fra misligholdelse.
I marts faldt markedet voldsomt, men for hele
Aret har der veeret positivt afkast. Amerikan-
ske high-yield-obligationer har séledes givet
afkast pd 3,5 % i 2020 malt i danske kroner. Det
eriscer i segmentet for de hgjere kreditvurde-
rede high-yield-obligationer, at der har vceret
positive afkast.

Udstedelser af investment-grade-obligationer
i Europa har veeret pd hgjde med de tidligere
ars hgje niveauer. | perioden april til juni var der

Vidste du?

Feriemidlerne fik et afkast p& investeringerne pé 3,8 %
Lonmodtagernes Feriemidler opndede i 2020 et afkast pd
investeringsformuen pd 3,8 % malt som tidsveegtet afkast.

Der blev indbetalt midler ad flere omgange i Igbet af 2020.
Den forste indbetaling kom i starten af marts og den sidste i
december. | alt blev 10,7 mia. kr. indbetalt.

Indekseringssatsen pd arbejdsgivertilgodehavender er
estimeret til en arlig sats pd 1,3 %. Fondens tilgodehavende
indekseres i 2020 med denne sats for ménederne september
til og med december.

| alt svarer det til en regulering af Ipnmodtagernes feriemidler
p& 09 % efter omkostninger og skat.

s@ledes udstedelser af investment-grade-obli-
gationer for ncesten 85 mia. euro om mdéneden.
Dette vidner om et marked med masser af
likviditet. For hele &ret gav europceiske invest-
ment-grade-obligationer et afkast pd

2,2 % i danske kroner.

Den lempelige pengepolitik er ogs& med til at
understgtte emerging markets-obligationer
udstedt i amerikanske dollar. Det er klart, at
under stressede markeder, som i marts og april,
vil obligationer fra lande med de svageste
kreditvurderinger klare sig darligt.
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Vi forventer
en positiv
stemning pd&
finansmarke-
derne i 2021

Forventninger

2021

Covid-19 satte agendaen i 2020 og rocekker ogsd
ind i 2021. | takt med, at vacciner bliver rullet

ud, og en sterre del af befolkningen opndr
immunitet, er det forventeligt, at mange restrik-
tioner langsomt Ipftes, og den gkonomiske
aktivitet bliver mere normal. Den globale vaekst
forventes ifglge Den Internationale Valutafond
at blive 5,2 % i 2021 mod en vaekst P& -4,4 % i
2020. Derudover har de historisk store gkono-
miske hjcelpepakker givet bdde forbrugere og
virksomheder gunstige likviditetsforhold og
I&nevilkér. Aktiemarkederne er allerede steget,
og der er grund til at tro, at aktiemarkederne
stiger yderligere i 2021 i takt med, at den gkono-
miske udvikling normaliseres.

Vidste du?

Arbejdsgivertilgodehavendet
De samlede indberetninger af feriemidler fra arbejdsgiverne
er opgjort til 108 mia. kr.

Mere end 160.000 arbejdsgivere stdr bag opgerelsen af de
tilgodehavende feriemidler i Lonmodtagernes Feriemidler. Ca.

30 % af feriemidlerne tilhgrer ansatte hos stat, regioner og

kommuner, mens resten overvejende tilhgrer privatansatte.
Knap 11 mia. er indbetalt via FerieKonto og gvrige feriekasser,
mens resten — det vil sige 98 mia. kr. — stér hos arbejdsgiverne,
og skal fer eller siden indbetales til fonden.
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Den amerikanske centralbank (FED) har siden
2012 haft en formel mélscetning for inflation

p& omkring 2 %. Inflation over dette niveau vil
typisk medfgre, at FED forhgjer sin ledende
rentesats. | 2020 cendrede FED dog fortolknin-
gen af sin mdlscetning. Med den nye fortolkning
accepteres hgjere inflation end 2 %, s& lcenge
inflationen gennemsnitligt over en periode
ligger omkring 2 %. | praksis vil det formodent-
lig betyde, at FED vil fgre en mere lempelig
pengepolitik over lcengere tid, for den anser
det for ngdvendigt at stramme politikken. Det
har potentielt stor betydning for sével realgko-
nomien som finansmarkederne. Realgkono-
misk vurderes det, at FED vil forholde sig mere
passivt i perioder med stigende beskaeftigelse
eller faldende arbejdslgshed, der ellers historisk
er blevet betragtet som et varsel om stigende
inflation. For finansmarkederne betyder det

i 2021, at risikoen for en stramning af penge-
politikken begr veere lav. Begge dele vil bidrage
til, at den positive stemning pd finansmarke-
derne fortscetter langt ind i 2021.

P& den lidt Icengere bane, helt ind i 2022, vil de
store gkonomiske hjcelpepakker i USA og FED’s
pengepolitik formentlig lcegge et opadgdende
pres pd inflationen. Det m& forventes, at den
amerikanske rente stiger. Et af de store temaer
for finansmarkederne i 2021 og 2022 bliver
derfor udviklingen i inflation og renteniveau.
Iscer udggr stigende renter en risiko for aktie-
markederne, eftersom et hgjere renteniveau
kan ggre det mere attraktivt at kabe obligatio-
ner frem for aktier.

Fortidig
udbetaling

2021

Lonmodtagernes
Feriemidler

| fordret 2021 bliver det muligt for alle medlemmer i Lonmodtagernes Feriemidler at f&
udbetalt de sidste to ugers indefrosne feriemidler. Udbetalingen bliver frivillig ligesom i
efterdret 2020. Vcelger man at lade feriemidlerne std, vil de fortsat std til forrentning som
en pensionsopsparing hos Lonmodtagernes Feriemidler.

LD Fonde 7
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Den 1. april 2020 var det proecis 40 d&r siden,
Lonmodtagernes Dyrtidsfond blev oprettet. | mere
end 40 &r har vi veeret kendt som LD, der passede
pd& dyrtidsmidlerne. | 2018 fik LD s& opgaven at
etablere og forvalte en ny fond, Lonmodtagernes
Feriemidler. | dag forvalter vi derfor to scerskilte
fonde og har skiftet navn til LD Fonde.

Indefrysning af dyrtidsmidler

I slutningen af 1970’erne blev der truffet en politisk
beslutning om at indefryse to af de dyrtidspor-
tioner, der automatisk var med til at regulere
lonmodtagernes Ign ved prisstigninger og sikre
reallpnnen. Folketinget havde i 1976 vedtaget, at
hvis prisstigningerne udlgste mere end én dyrtids-
portion pr. halvar, skulle de ekstra dyrtidsportioner
ikke udbetales som Ipn, men indefryses.

Det blev til i alt to dyrtidsportioner, der blev
indefrosset for lpnmodtagere, der var fuldtidsansat

> N\
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i perioden 1977-79. Staten satte i 1980 pengene ind
pd 2,5 mio. individuelle konti til Ipnmodtagerne, som
dermed havde fdet en ekstra pensionsopsparing
hos den nye fond, Lonmodtagernes Dyrtidsfond.

Siden 1980 har det gennemsnitlige drlige nettoaf-
kast hos fonden ligget pd 8,5 %. Det har resulteret
i, at rigtig mange lgnmodtagere gennem d&rene
har f&et en betydelig ekstra opsparing udbetalt
som et supplement til deres gvrige pension. For
en Ipnmodtager, der var fuldtidsansat i perioden
1977-79, blev der til Lonmodtagernes Dyrtidsfond
indbetalt et belpb pd& 4.368 kr. Dette belgb var
vokset til 157.202 kr. med udgangen af 2020. Det
svarer til mere end en 9-dobling af kgbekraften.

Dyrtidsmidlerne udggr i dag en formue p&

32 mia. kr. fordelt p& 500.000 medlemmer. Mere
end 89 % af medlemmerne er over 60 &r og
dermed udbetalingsberettigede, men har valgt
at lade deres opsparing blive stdende.

Logo og navn har cendret sig over tid og

afspejler 40 ar med forandringer

| 2018 skiftede LD navn til LD Fonde for at markere, at vi fik opgaven at forvalte endnu en fond,
Lonmodtagernes Feriemidler. Det blev ogsd markeret i logoet, hvor en streg blev tilfgjet for at vise,

at der nu er to fonde.

8 LD Fonde

Indefrysning af feriemidler

| januar 2018 vedtog Folketinget en ny ferielov. For
at den nye ferielov kunne trcede i kraft fra septem-
ber 2020, blev der lavet en overgangsordning

fra gammel til ny ferielov. De feriemidler, der blev
optjent i overgangsdret, skulle indefryses, indtil den
enkelte Ipnmodtager forlader arbejdsmarkedet.

Opgaven med at forvalte de indefrosne feriemidler
blev placeret hos Lonmodtagernes Dyrtidsfond. Der
var tale om en ny fond, der skulle forvalte op til 100
mia. kr. For at markere, at Lonmodtagernes Dyrtids-
fond nu skulle forvalte to fonde, skiftede vi i 2018
navn til LD Fonde. En organisation - to fonde.

Mere end 3 mio. lpnmodtagere har i dag féet en
ny opsparing hos Lonmodtagernes Feriemidler. |
2020 modtog fonden de fgrste indbetalinger (fra
FerieKonto), og foretog ogsd de forste udbeta-
linger af feriemidler til mere en 2 mio. danskere.
Covid-19-epidemien medfgrte nemlig en politisk
beslutning om en fertidig udbetaling of op til tre
ugers indefrosne feriemidler. Fondens formue
forventes derfor at blive betydeligt mindre end
forst antaget, da der er politisk opbakning til, at
ogsd de sidste to uger af de i alt 5 ugers indefros-
ne feriemidler skal kunne udbetales - i fordret
2021. Det er dog frivilligt, om man gnsker udbeta-
ling, eller om man gnsker at lade opsparingen sté
til forrentning hos Lonmodtagernes Feriemidler.

Udvikling i formuen

Tilbage 11980 startede LD med en formue pd
7.7 mia. kr. Gennem 40 Ar er det blevet til rigtigt

1980-1985 1986-2003

—|;| . L’ — I__I'LILD — [J|LDFonde

mange penge, helt praecist er det blevet til

145,6 mia. kr. Medlemmerne har gennem drene

f&et 52,3 mia. kr. udbetalt, og der er til staten betalt
afgifter og skat pd 61,3 mia. kr. Tilbage i fonden har
vi 32 mia. kr. dyrtidsmidler under forvaltning. Fyrre
Ar senere skal vi administrere 108 mia. kr. i optjen-
te feriemidler. Udbetalingen af feriemidlerne er
fremrykket i forhold til det, der oprindeligt var tanken.
I lpbet af sommeren 2021 ved vi, hvor mange penge
der bliver stédende i fonden for at vokse til noget
stgrre p& samme mdade som for dyrtidsmidlerne.

En fremtid for begge fonde

| april 2020 kunne vi konstatere, at LD Fonde er
blevet 40 &r, og vi kunne se tilbage pd 40 &r med
dyrtidsmidlerne, hvor vi har givet de danskere, der
var lpnmodtagere tilbage i slutningen af 70’erne,
en betydelig ekstra opsparing til pensionen. Vi
stod samtidig i en ny epoke med feriemidlerne,
hvor vi igen havde féet muligheden for at forvalte
lpnmodtagernes penge.

Fremtiden med feriemidlerne ser dog anderledes
ud idag. 1 2020 kom Covid-19, og verden cendrede
sig. Stgrstedelen af feriemidlerne bliver udbetalt til
lsnmodtagerne, inden vi nér at forvalte dem. Det
ser ud til, at en del lpnmodtagere veelger at lade
pengene std i stedet for at f& dem udbetalt og
dermed kan se frem til en ekstra udbetaling, nar

de gdr pd pension pd samme mdéde, som det har
veeret tilfceldet med dyrtidsmidlerne. Selvom midler-
ne til forvaltning bliver betydeligt mindre end forst
antaget, er vi fortrgstningsfulde med hensyn til, at vi
vil kunne levere et godt afkast med lave omkostnin-
ger til de tilbagevcerende medlemmer i fonden.

2004-2017 2018-
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80’erne

LONMODTAGERNES
DYRTIDSFOND ETABLERES

Den nye fond skal forvalte de indefrosne
dyrtidsportioner.

Frem til starten af 1980’erne far mange lpnmodtagere
automatisk dyrtidsreguleret deres Ign, hver gang pris-
niveauet stiger. Reguleringen skal kompensere for pris-
stigninger og sikre reallgnnen. Men en stcerkt stigende
inflation i midten af 1970'erne medfegrer et politisk gnske
om at lcegge en deemper pd lpnudviklingen og be-
greense prisstigningerne. Pristalsreguleringen bliver til de
sdkaldte indefrosne dyrtidsportioner, som staten i 1980
indscetter pd 2,5 mio. individuelle lpnmodtagerkonti.

De indefrosne dyrtidsportioner bliver til en personlig
opsparing, der senere skal komme den enkelte Ion-
modtager til gode som en engangssum, ndr lpnmod-
tageren gnsker det efter, at han eller hun er fyldt 60 &r.

HOLGER JENSEN POUL NYRUP RASMUSSEN
DIREKT@R: 1980-1986 DIREKT@R: 1986-1988

90’erne

FEM-STJERNEDE
VIRKSOMHEDER

LD scetter ny kurs: Man gnsker i s& hgj grad som muligt
at investere i og samarbejde med fem-stjernede
virksomheder.

Man ser det som en naturlig opgave for investorer
med betydelige ejerandele at tage et medansvar

for virksomhedernes udvikling. De store aktioncerer
bor opfatte sig som aktioncerer, ikke som blot som
investorer. Konceptet med aktivt ejerskab er lanceret.

Fem-stjernede virksomheder:

- har tilstraekkeligt kapitalgrundlag og
ledelseskapacitet til at sikre en veltilrettelagt
strategisk udvikling
arbejder mod hgj veekst og hgj indtjening
skaber gode og udviklende arbejdspladser, der giver
medarbejderne gode betingelser
udvikler og producerer nye produkter
spger at veere i balance med omgivelserne, blandt
andet gennem god, reel information til medarbejdere,
lokalsamfund og @vrige eksterne interessenter.

FLEMMING SKOV JENSEN
DIREKT@R: 1988-2004

MEDLEMMER 1980 FORMUE 1980

2,5 MIO. 7,7 MIA. KR.

MEDLEMMER 1990 FORMUE 1990

2 MIO. 27 MIA. KR.

LD ER BLEVET TIL LD FONDE

Lenmodtagernes Feriemidler er en ny fond, der skal forvalte

Isnmodtagernes tilgodehavende feriemidler i forbindelse med MEDLEMMER 2020
overgangen til den nye ferielov, der trceder i kraft den

1. september 2020.

3,5 MIO.

Med den nye ferielov fér alle i beskaeftigelse en ny opsparing, FORMUE 2020
som kan udbetales som en engangssum, nér de forlader
arbejdsmarkedet. P& grund af coronakrisen bliver det muligt at f& 89 /\/\ | A KR
DORRIT VANGLO opsparingen udbetalt ad to omgange i 2020 og 2021, men en del
DIREKT@R: 2011~ af lpnmodtagerne veelger at fortscette med at have opsparingen
stdende til forrentning hos Lenmodtagernes Feriemidler.

OO’erne

NY INVESTERINGS-
FORENING FOR ALLE

12005 far alle mulighed for at indskyde privat opsparing
i en ny investeringsforening, som LDs nye datterselskab
stdr bag. Investeringsforeningen tilbyder klassiske
investeringsfonde til lave omkostninger. Datter-
selskabet gor det samtidig muligt for LD at investere

i mindre danske virksomheder sammen med andre
professionelle investorer. Det sker i nye private equity-
fonde, som arbejder videre med LDs gamle strategi

om at udvikle selskaberne sammen med stiftere og
virksomhedsejere.

Ud over gode afkast giver samarbejdet ogsd LD
mulighed for hurtigere at kunne tilpasse sine invest-
eringer, hvis medlemmerne i stort omfang veelger at f&
midlerne udbetalt eller overfgrt til en anden pensions-
ordning. LD solgte datterselskabet i 2011-12.

FLEMMING SKOV JENSEN JEPPE CHRISTIANSEN
DIREKT@R: 1988-2004 DIREKT@R: 2004-2009

MEDLEMMER 2000 FORMUE 2000

1,5 MIO. 5S4 MIA. KR.

l10’erne

NY FORVALTERSTRATEGI

LD begynder i stor stil at udbyde investeringsmandater i
EU-udbud og udvider investeringsraekkevidden med nye
internationale samarbejdspartnere.

LD afslutter i 2010 en rcekke udbud af investerings-
mandater, der ogsd internationalt set er af en vaesentlig
stgrrelse. Det far stor interesse, idet over 300 forvaltere
indhenter det offentliggjorte materiale.

LDs globale udbud af portefgljeforvaltningen tiltraekker
bdde store danske og internationale samarbejds-
partnere, s& som MFS Investment Managers, Schroders,
Nordea og Carnegie Asset Management.

Det nye globale udsyn sikrer LD scerdeles konkurrence-
dygtige vilkar for portefgljeforvaltningen, hvad angdr
sAvel kvalitet som pris.

CARSTEN KOCH DORRIT VANGLO
DIREKT@R: 2009-2011 DIREKT®R: 2011-

MEDLEMMER 2010 FORMUE 2010

0,9 MIO. 52 MIA. KR.
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Investeringspolitik

LD Fondes investerings- og risikostyrings-
strategi tager udgangspunkt i bestyrelsens
risikovurdering for hhv. Lanmodtagernes
Dyrtidsmidler og Lonmodtagernes Feriemidler.
LD Fondes rammevilkdr, der omfatter medlems-
bestande uden tilgang og midler, der Ipbende
kommer til udbetaling, er helt afggrende for
investeringsstrategien.

Prognoser for den langsigtede udvikling i de

to medlemsbestande og forvaltede formuer er
derfor vigtige styringsinstrumenter for investe-
ringsomrédet. Prognoserne danner grundlag for
at fastloegge investeringshorisont, risikotoleran-
ce pa& forskellige horisonter samt likviditetskrav.
Som felge af muligheden for fgrtidige udbeta-
linger i efterdret 2020 og fordret 2021 er progno-
sen for Lonmodtagernes Feriemidler forbundet
med meget stor usikkerhed, hvilket pévirker
fastloeggelse af investeringsstrategien pd& den
korte bane.

Investeringsstrategi

LD Fonde arbejder med fastloeggelse af en
langsigtet investeringsstrategi med udgangs-
punkt i en optimering af investeringsportefgljen
ved hjcelp af en dynamisk model, der genererer
en rcekke forskellige scenarier for udviklingen
pd de finansielle markeder. Scenarierne anven-
des til at analysere sé&vel aktuelle portefgljer
som mulige alternative portefglier med fokus
pd risikoegenskaberne, herunder effekten af
ekstreme markedsforhold ("halescenarier”). Ud
fra en gnsket risikotolerance fastloegger besty-
relsen en strategisk portefglje.

Ud over likviditetskrav er afvejningen af forven-
tet investeringsafkast over for markedsrisiko
helt essentiel. Denne afvejning tager udgangs-
punkt i bestyrelsens vurdering af medlemmer-
nes risikotolerance. N&r LD Fonde arbejder
struktureret med modelbaserede analyser med
henblik p& at fastloegge strategiske porte-

foljer, optimeres der séledes pd& forskellige
risikoprofiler. Samtidig fastlcegges en raekke
restriktioner p& mulige aktivsammenscetninger,
séledes at muligheden for Ipbende at udbetale
midlerne effektivt bevares.

Den vaesentligste beslutning bestdr i fasticeg-
gelse af en risikoprofil. For dyrtidsmidlerne er
arbejdet ucendret i forhold til de foregdende

ar. Med udgangspunkt i de fastlagte risikoni- Den investe-
veauer spges de optimale portefgljer, hvor der ringsmaoessige
loegges stor vaegt pd diversifikation og likvidi- ti Igo ng til ferie-

tetskrav. Til dette arbejde fér LD Fonde joevnligt
udarbejdet en prognose for medlemmernes

udbetalingsadfcerd for dyrtidsmidlerne. Likvidi-
tetshensynet indgdr med betydelig vaegt i den

aktuelle investeringsstrategi for LD Veelger, der tig med en lav

er dyrtidsmidlernes primcere investeringspulje. risikoprofil
For feriemidlerne har den store usikkerhed om

stgrrelsen af formuen og medlemsbestandens

sammenscetning medfgrt fasticeggelse af en

relativt forsigtig investeringsstrategi med en lav

risikoprofil.

Investerings- og risikostyring

Rammerne for den taktiske risikostyring
fastlaegges af bestyrelsen i &rlige retningslin-
jer, hvor der opstilles detaljerede rammer for
risikotolerancen i det enkelte dr. Der fastlcegges
for hver aktivtype udsvingsbdnd i forhold til
den strategiske portefglje, hvorved bestyrelsen
afgreenser direktionens mulighed for taktiske
dispositioner. Bestyrelsen fastloegger ligeledes
supplerende risikorammer for valutakurs- og
renterisici og kredit- og modpartsrisici, samt for
anvendelsen af afledte finansielle instrumenter.

Investerings- og risikorammerne udmegntes i
Kapitalforeningen LD (KLD). Nykredit Portefglje
Administration varetager administrationen

af kapitalforeningen, og bestyrelsen i KLD

(LD Fondes daglige ledelse) har ansvaret for

at kontrollere, at Nykredit Portefglje Administra-
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De forskellige
puljer hos dyr-
tidsmidlerne
giver medlem-
merne mulighed
for at veelge
den risikoprofil,
de gnsker
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tion implementerer risikorammerne. LD Fonde
er portefgljeforvalter i KLDs puljeafdelinger og
dermed ansvarlig for aktivallokering, overord-
net risikostyring samt likviditetsstyring. Den
konkrete aktivallokering og risikostyring foregdr
efter beslutning i LD Fondes investeringskomite.

Overordnet set benytter LD Fonde sammenlig-
ningsindeks som rettesnor for risikoprofilerne

i de strategiske portefgljer, hvor vaegtningen
mellem high-grade-obligationer, kredit, aktier
og alternative investeringer afspejler b&de et
forventet afkast og markedsrisikoen.

Udgangspunktet for fastloeggelse af de strate-
giske portefpljer og sammenligningsindeks
baserer sig p& modelberegninger, der genere-
rer en rcekke forskellige scenarier for udviklin-
gen pd de finansielle markeder. Der beregnes
forventet afkast og risiko for LD Vcelger og
fremadrettet for feriemidlerne under antagel-
se af forskellige aktivallokeringer med fokus

pd& portefgljernes risikoegenskaber, herunder
halescenarier. De strategiske portefgljer under-
lcegges ligeledes restriktioner for allokeringen til
illikvide investeringer for at sikre, at portefgljer-
ne har en tilfredsstillende likviditetsgrad. Der er
opsat rammer for allokeringen, séledes at den
strategiske aktivallokering kan fraviges, hvis
det ud fra forholdet mellem afkast og risiko p&
kortere sigt anses som fordelagtigt at over- eller
undervaegte de forskellige aktivklasser.

LD Fonde betragter udsving i valutakurser mere
som en kilde til risiko end som en kilde til afkast.
For de balancerede portefgljer er politikken at
afdcekke de vaesentligste valutaer, dvs. ameri-
kanske dollar, britiske pund og japanske yen.
Euro og emerging markets-valutaer afdcekkes
ikke. Valutaerne afdaekkes med en strategisk
afdaekningsprocent pd 75 % for aktier og

100 % for high-grade-obligationer og kredit. De
strategiske afdcekninger kan fraviges, men
skal dog holdes inden for en ramme pd 50-
100 %. For de rene aktiepuljer, som LD Fonde
tiloyder medlemmer i dyrtidsmidlerne, afdoek-
kes udenlandske valutaer ikke, da det er vurde-

ringen, at medlemmerne er bekendte med
valutakursrisikoen og gnsker denne risiko.
For portefgljer indeholdende obligationer og
kredit opscettes der rammer for varigheden.

For obligationspuljerne, som tilbydes medlem-
merne i dyrtidsmidlerne, sikrer rammerne, at
puljernes risiko afspejler den risikoprofil, som
medlemmerne har valgt.

Yderligere information om LD Fondes risikosty-
ring mv. findes i "Rapport om risiko og finansiel
situation” pd& Id.dk

Prudent Person-princippet

LD Fonde er omfattet af Prudent Person-prin-
cippet, som bl.a. betyder, at det er bestyrel-
sens ansvar at fastloegge en risikoprofil for LD
Fondes investeringer og derudfra fastscette
rammer for de enkelte investeringsomrd-

der. Risikoprofil og investeringsrammer skal
fastlcegges sdledes, at medlemmernes interes-
ser varetages bedst muligt. LD Fonde er ikke
omfattet af Solvency Il.

LD Fondes bestyrelse modtager til hvert besty-
relsesmgde (seks gange Arligt) risikoopgarelser
og -rapportering omfattende markeds- og
modpartsrisici. Opggrelsesmetoden er den
samme, som pensionsinstitutter underlagt
Solvency Il benytter. Markedsrisiko opdeles

i seks risikotyper: renterisiko, aktierisiko,
ejendomsrisiko, valutarisiko, kreditspoendsrisiko
og koncentrationsrisiko. Markedsrisikoen bereg-
nes med udgangspunkt i, at alle risici indtrceffer
samtidig. Modpartsrisikoen er risikoen for at
lide tab, hvis modparten ikke kan leve op til sine
forpligtelser. LD Fonde har modpartsrisiko i form
af indestdender pd& kontantkonti i banker og

pd& modparter ved indg&dede OTC-derivatfor-
retninger. En samlet portefgljerisiko beregnes
p& grundlag af markeds- og modpartsrisici.
Markedsrisikoen er den helt dominerende risiko,
og aktierisikoen er den mest dominerende
risikofaktor.

Ansvarlige
investeringer

Med politikken for ansvarlig investeringspraksis
@nsker LD Fonde via sin investeringsstrategi at
Ipfte sin opgave med samfundsansvar og at
understgtte FN’s 17 verdensmal for boeredygtig
udvikling. LD Fonde gnsker at bidrage til, at de

Vidste du?

Nye forvaltere i aktieportefoljen

virksomheder, LD Fonde investerer i, har god
selskabsledelse og agerer boeredygtigt og
ansvarligti forhold til alle interessenter, inklu-
sive samfundet og miljget. Politikken er senest
opdateret i oktober 2020 og kan findes pd& Id.dk

LD Fonde har gennemfegrt offentlige udbud pd& aktiemandaterne i portefgljen. De fleste af de nye forvaltere
er blevet implementeret i 2020, mens to forventes implementeret i starten af 2021. Ved udvcelgelsen er der lagt

scerlig veegt pd forvalternes evne til at arbejde med ESG.

De nye forvaltere

Danske aktier

MP Investment Management (start: marts 2020) - afkast i 2020 siden opstart:

677 % (benchmark: 62,1 %)

Miljg & klima Nordea Investment Management (start: marts 2020) — afkast i 2020 siden opstart:
47 % (benchmark 30 %)
Smart beta: Goldman Sach Asset Management (start: december 2020)

Global Quant

Acadian Asset Management (start: december 2020)

Globale aktier

GuardCap Asset Management (start: 1. kvartal 2021)

Emerging markets-aktier Federated Hermes International (via SEB) (start: forventet 1. kvartal 2021)

LD Fondes aktieportefglje er opbygget sdledes, at de enkelte aktiemandater bruges som byggesten hos bdde

Lenmodtagernes Dyrtidsmidler og Loanmodtagernes Feriemidler. Det vil sige, at begge fonde ejer andele i de nye
mandater. Det ggr formuen i de enkelte mandater stgrre og udgifterne mindre, da betalingen for réddgivning
hos forvalterne afhcenger af formuestgrrelse, og de administrative omkostninger ved mandaterne deles af flere

medlemmer.
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Fordeling af ESG-indsatsomréder
i de engagement-sager, hvor LD
Fonde deltager

Miljo o)
(Environmental) 15 /o

Sociale forhold o
(Social) 53 /0

God selskabsledelse o
(Governance) 32 A)

® Konventioner og normer Miljp og sociale forhold
USA og Europa Asien og
Canada Stillehavsomrddet
8 %
Afrika og

Mellemgsten

Latinamerika og
Carribien

Aktive engagement-sager

LD Fonde pdvirker sammen med andre investorer selskaber til at overholde de internationale
konventioner og normer samt miljgmaessige og sociale forhold. Sustainalytics, der varetager
aktive engagement-sager pd vegne af LD Fonde og andre investorer, havde 342 aktive
engagement-sager ved udgangen af 2020. 158 af sagerne omhandlede konventioner og
normer, 176 sager omhandlede miljg og sociale forhold. De resterende 7 sager omhandlede
bernearbejde i kakaoindustrien.

16 b Fonde

Politikken virker gennem at screene og over-
vage selskabernes miljgmcessige (E), sociale (S)
og ledelsesmaessige (G) adfoerd, ved at integre-
re ESG i udvcelgelsen af aktier, ved at udgve
aktivt ejerskab, herunder stemmeafgivelse,
dialog med selskaber og i yderste konsekvens
scelge selskaber, der ikke overholder LD Fondes
principper eller retningslinjer. Endvidere investe-
res der specifikt i selskaber, der vurderes at
gore noget positivt for miljget eller samfundet.

Stemmeafgivelse

LD Fonde stemmer p& generalforsamlinger for
alle de danske bgrsnoterede selskaber, hvor LD
Fonde er aktioncer. LD Fonde fokuserer iscer p&
selskabernes kommunikation og &benhed over
for aktioncererne, pd bestyrelsens og ledelsens
sammenscetning, samt pd virksomhedens
hdndtering af vederlag og skat.

| 2020 har det iscer veeret selskabernes veder-
lagspolitik og -rapporter, som har fert til
stemmer imod bestyrelsernes anbefalinger.

LD Fonde har sammen med Akademiker-
pension, der er ekstern forvalter af portefgljen
af danske aktier, vaeret medstiller af forslag om
skattemcessig transparens og rapportering af
klimarisici p& to generalforsamlinger i danske
bgrsnoterede virksomheder. Der forventes fulgt
op med yderligere forslag i 2021. | de tilfcelde,
hvor LD Fondes stemme har géet imod besty-
relsens anbefaling, har LD Fonde, hvor det var
muligt, kontaktet selskabet forud for stemmeaf-
givelsen med henblik p& en dialog.

LD Fonde stemmer p& udvalgte udenland-

ske selskabers generalforsamling i den aktivt
forvaltede del af LD Fondes aktieportefglje.
Selskaberne udvcelges ud fra kriteriet, at der
drives engagement med selskaberne. Der
stemmes o0gsd, hvis selskabet som fplge af en
darlig bceredygtighedsscore er blevet udpeget
af LD Fondes samarbejdspartner Minerva, der LD Fonde har
r&dgiver om stemmeafgivelse pd internatio- i 2020 veeret
nale selskabers generalforsamlinger. LD Fonde medstiller aof
afgiver selv sin stemme pd de udvalgte selska- forslog om
ber efter input fra b&dde Minerva og LD Fondes

_ skattemaoessig
aktieforvaltere.

transparens

i to danske
bgrsnoterede
virksomheder

Screening og engagement

For at undgd investeringer i selskaber, der
bevidst og gentagne gange kroenker bredt
anerkendte, internationale konventioner og
normer, samarbejder LD Fonde med det inter-
nationale ESG-raddgivningsfirma, Sustainalytics.
Sustainalytics bidrager med screening af aktie-
portefgljen og virksomhedsobligationer samt
en efterfelgende dialog, séledes at selskabers
eventuelle overtrcedelser af internationale
konventioner og normer bliver adresseret. LD
Fonde deltager via samarbejdet i en koordine-
ret indsats over for de relevante selskaber p&
vegne af mange institutionelle investorer.

Ud over screening af portefgljen, deltager LD
Fonde ogsd i Sustainalytics’ fremadskuende
indsats for taet p& 200 selskaber pd verdens-
plan med det formal at synligggre over for
selskaberne, hvilke miljipmaoessige og sociale
risici de har, og stille krav til forbedring. LD
Fonde er dermed indirekte aktiv i forhold til
at forbedre ESG-forholdene i flere hundrede
virksomheder pd verdensplan.

LD Fonde 17



Future-Fit Pioneer

LD Fonde samarbejder med non-profit organisationen Future-Fit om at pdvirke
virksomheder i portefgljen til ansvarlighed i forhold til FN’s 17 verdensmal. Som "Future-Fit
Pioneer” er vi med til at scette bceredygtighed pd dagsordenen — bdéde i eget hus

og hos de forvaltere, vi samarbejder med.

18 LD Fonde
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Eksklusion

LD Fonde er af den holdning, at institutionelle
investorer i udgangspunktet er forpligtede til at
udgve dialog frem for frasalg af problemfyldte
virksomheder. Det geelder dog ikke selskaber,
der producerer konventionsstridige vében som

f.eks. atomvdben, klyngebomber, giftgasser mv.

Disse selskaber er p& LD Fondes eksklusions-
liste lige s& vel som selskaber, der gentagne

gange har brudt internationale konventioner og

normer, og som ikke vil deltage i dialog med LD
Fondes samarbejdspartner, Sustainalytics. LD
Fondes eksklusionsliste kan findes p& Id.dk

ESG-integration

LD Fonde stiller krav til de eksterne aktiefor-
valtere om, at de tager stilling til og medtager
ESG-risiko og -muligheder i analysen af aktie-
investeringerne. P& den mdde sikrer LD Fonde
en balance mellem afkast og ESG-risiko, eller

Vidste du?

Future-Fit, hjcelp til virksomheder

rettere en balance mellem at sikre det bedst
mulige afkast uden at skade baeredygtig-
heden. P& aktieportefgljeniveau er de fgrste
spadestik taget til yderligere Future-Fit-tiltag,
der skal tydeligggre LD Fondes risiko inden for
otte miljpmaoessige og sociale risikoomréader. LD
Fonde startede et samarbejde med non-profit
organisationen Future-Fit i 2019 og er i dag en
sékaldt Future-Fit Pioneer.

Investering i positive tiltag

Det har lcenge veeret LD Fondes holdning, at
aktivt ejerskab ikke er nok til at fremme den
bceredygtige udvikling. Derfor har LD Fonde
siden 2011 haft et aktiemandat, der investerer
i selskaber, der bidrager med Igsninger p&
verdens miljpproblemer. | 2020 er mandatet
cendret til ogsd at inkludere selskaber, der
gor noget positivt for samfundet, primeert i
emerging markets.

Future-Fit har skabt et veerktgj, som hjcelper virksomheder med at identificere indsats-

omrdder og flytte sig i den rigtige retning, ndr det gcelder arbejdet med FN’s verdensmal

for bceredygtighed.

Future-Fit Business Benchmark er et selvvurderingsveerktgj, virksomheder kan bruge

til at guide, male og rapportere om reelle fremskridt. Future-Fits voerktgj benyttes
internationalt. | Danmark benyttes det bl.a. af Novo Nordisk, @rsted og Mcersk.

Ved at gge opmecerksomheden om Future-Fit og derved gge et fokus pd boeredygtighed

i samarbejdet med kapitalforvaltere, virksomheder og samarbejdspartnere spger LD

Fonde at ggre en forskel i en positiv retning.
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Overblik

Lonmodtagernes
Feriemidler
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1.9.2021

Arlig deadline for
arbejdsgivers lovpligtige
indbetalinger

Forar 2021

Fortidig udbetaling af de
resterende indefrosne
feriemidler mulig

1.2.2021

Arbejdsgivere kan foretage
frivillige indbetalinger til
fonden

29.9.2020

Fortidig udbetaling af op
til tre ugers indefrosne
feriemidler mulig

01.09.2019

Overgangsar til
ny ferielov starter

1.10.2021

Forste ordincere
udbetaling
til lpnmodtagere

1.4.2021

Information om indeksering

af midler hos arbejdsgiverne

1.2.2021

Hering af lsnmodtagere
om arbejdsgiveres
indberetninger

31.12.2020

Opgerelse af arbejds-
givernes indberetninger

1.5.2020

De fgrste udbetalinger af
Ferieforskud 2020

Indberettede feriemidler
pd 108 mia. kr.

90 %

Arbejdsgiverne har Midler der
indberettet i alt 108,3 mia. S o
kr, som er lgnmodtagernes aroejds-

givere

optjente feriemidler i over-
gangsdret til ny ferielov.

10 %

Indbetalt til LD
Fonde

Feriemidler fordelt p& alder

Udbetalte feriemidleri 2020 M Feriemidlerifonden

Mia. kr.
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Indberetninger og

vdbetalinger

Omkring 160.000 arbejdsgivere har pr. 3.
december 2020 indberettet opsparede ferie-
midler for deres ansatte til Lenmodtagernes
Feriemidler, som er en scerskilt gkonomisk
enhed under LD Fonde. Der er samlet indberet-
tet 108,3 mia. kr. for godt 3 mio. lpnmodtagere.
Stat, kommuner og regioner tegner sig for 30 %
af feriemidlerne, mens private arbejdsgivere
0g @vrige tegner sig for i alt 70 %. En mindre del
af indberetningerne er sket via FerieKonto og
feriekasser.

FerieKonto har gennem hele 2020 overfgrt
midler til forvaltning hos LD Fonde, mens ferie-
kasserne overvejende overfgrte midler ved
drets slutning. De private arbejdsgivere kan fra
februar 2021 frivilligt begynde at indbetale til
fonden. Reglerne for ordincer udbetaling siger,
at udbetaling kan ske ved varig udtreeden

af det danske arbejdsmarked, ved folkepen-
sionsalderen eller ved Ipnmodtagerens dgd.
Fonden vil ogsd& udbetale mindre belpb p& op
til 1.500 kr. p& indberetningstidspunktet. Regler
for arbejdsgivernes betaling og mulighed for
at beholde midlerne i virksomhederne frem til,
at de forfalder til betaling, gcelder fortsat og

er ikke blevet cendret, selv om der i 2020 blev
d&bnet for fertidig udbetaling til Isnmodtagerne.
Arbejdsgiverne har dog ikke pligt til at indbetale
midler for tidligst 1. september 2021, hvor fonden
opkraever feriemidler efter de ordincere regler.

Fortidig udbetaling i 2020

Regeringen besluttede i juni 2020 sammen med
et bredt flertal i folketinget, at det skulle vcere
muligt for Ispnmodtagerne at haeve op til 3 ugers

Indberettet formue fordelt p& arbejdsgivere

10,2 %
8,2 %
16,8 % —
4,6 %
B Private Stat M Kommune Region M @vrige

feriepenge af de midler, der ellers skulle indefry-
ses i Lonmodtagernes Feriemidler som en
pensionssum til senere udbetaling. Udbetalin-
gen af feriemidlerne skulle stimulere forbruget
og dermed understptte danske virksomheder
gennem coronakrisen. Den 29. september 2020
blev der &bnet for, at Isnmodtagerne kunne
ansgge om at f& feriemidler optjent i perioden
1. september 2019 til 31. marts 2020 udbetalt fra
Lenmodtagernes Feriemidler. Interessen for at
f& udbetalt feriemidlerne var stor, og i Ipbet af
den fgrste uge ansggte 19 mio. Ipnmodtagere
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Vidste du?

Udbetaling i 2020

Fra den 29. september til den 1.
december 2020 kunne op til tre ud
af fem ugers indefrosne feriemidler

77 %

valgte udbetaling

udbetales hos Lonmodtagernes
Feriemidler.

3 mio. lpnmodtagere var berettiget til
udbetaling af indefrosne feriemidler. ‘

om at f& udbetalt 41,5 mia. kr. inkl. skat.

| alt benyttede 2,3 mio. lpnmodtagere sig af
muligheden for at f& fgrtidigt udbetalt op til 3
ugers feriemidler. Samlet set blev der udbetalt
52,1 mia. kr., hvoraf skat udgjorde 20,6. mia.

kr. Opgjort i belgb har de yngre grupper fdet
mindre ud end celdre Ipnmodtagere, men det
skyldes, at de yngre aldersgrupper generelt
har lavere indkomst end celdre grupper. Set i
forhold til de optjente og indberettede ferie-
midler for hver aldersgruppe, fremgdr det, at
yngre lgnmodtagere har veeret mere tilbgje-
lige til at f& deres feriemidler udbetalt, mens
de celdre er lidt mere tilbgjelige til at lade
pengene sté.

Udbetalingerne i efterdret 2020 blev finansieret
ved |&n fra staten, som fra 2021 afdrages i takt

med, at arbejdsgiverne begynder at indbetale
feriemidler til fonden.

Tilbagesagning

Udbetalingerne fandt sted fgr arbejdsgiver-
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52 miq. Kr.

for skat blev udbetalt

nes frist for indberetning af tigodehavende
feriemidler, og derfor blev belgb til udbeta-
ling opgjort p& baggrund af A-indkomst med
arbejdsmarkedsbidragspligt, medmindre der
foreld& indberetninger til FerieKonto eller Ferie-
pengeinfo, som udbetalingen kunne beregnes
ud fra. Det var allerede ved fremscettelsen af
lovforslaget om fortidig udbetaling klart, at
A-indkomstoplysninger ville afvige fra arbejds-
givers opggrelse af den ferieberettigede Ign,
og at det fgrtidigt udbetalte belgb derfor i
mange tilfcelde ikke ville matche den opggrelse
af feriemidler, som arbejdsgiverne senere ville
indberette.

| starten af 2021 er det fgrtidigt udbetalte
belgb blevet modregnet i de feriemidler, som
arbejdsgiverne har indberettet for den enkelte
lenmodtager. Hvis der er sket udbetalinger,
som ikke kan modregnes i de indberettede
feriemidler, skal belgbene tilbagespges hos
lpnmodtagerne. Tilbagesggning kan bé&de
skyldes, at der er sket udbetaling til Iipnmod-
tagere, som ikke er berettigede til indefrosne

feriemidler, og at udbetalingen overstiger de
indberettede feriemidler. | februar 2021 bliver
lenmodtagerne orienteret om arbejdsgivernes
indberetninger, og lenmodtager har heref-

ter mulighed for at rejse spprgsmal over for
arbejdsgiver om indberetningerne. Det forven-
tes, at der, bl.a. som fglge af orienteringen af
lepnmodtagerne, vil komme korrektioner til de
indberettede feriemidler fra arbejdsgiverne i
Ipbet aof forste kvartal i 2021. Derfor er tilbage-
spgningskravene ikke endeligt opgjort. | det
omfang midlerne ikke fuldt ud tilbagebetales,
doekkes tabet af staten.

Nye pd arbejdsmarkedet

Allerede inden Folketinget vedtog, at der
skulle &bnes for fgrtidig udbetaling i 2020, var
det i visse situationer muligt at ansgge om
udbetaling af feriemidler optjent i perioden

1. september til 31. december 2019. Lanmod-

tagerne kunne f& udbetalt feriepenge for op
til 8,4 feriedage under forudscetning af, at

de ikke havde optjent mere end 8,4 dage til
afholdelse i sommerferieperioden fra 1. maj til
31. august 2020. Det benyttede 17.000 Ignmod-
tagere sig af, og i alt blev der udbetalt 131,4
mio. kr. Ordningen blev benyttet til at finan-
siere sommerferie for iscer unge og nye pd
arbejdsmarkedet. Da der siden blev dbnet for
fortidig udbetaling generelt, var ordningen
ikke lcengere relevant.

Udbetalingen af det s@kaldte Ferieforskud
2020 blev finansieret af fonden via midler, der
var indbetalt fra FerieKonto.
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Forventninger

til 2021

| starten af december 2020 indgik regeringen
en aftale med et bredt flertal i Folketinget

om at &bne for udbetaling af de resterende
feriemidler i fordrret 2021. Ifplge aftalen skal
der gives mulighed for efter ansegning at f&
udbetalt de resterende feriemidler, som for
lpnmodtagere, der tidligere har f&et udbetalt
feriemidler i 2020, vil svare til ca. 2 ugers ferie,
mens det for andre vil svare til alle optjente
feriemidler i overgangsdret til den nye ferielov
- dvs. fra 1. september 2019 til 31. august 2020.
Udbetalingen skal baseres p& arbejdsgiver-
nes indberetninger, hvorfra traekkes eventuelt
tidligere udbetalte midler.

Forventet fordeling pé formue efter fortidig udbetaling i 2021

Mia. kr.

Hvis man antager, at lpnmodtagerne i hver
aldersgruppe udviser samme interesse for
fortidig udbetaling i 2021, som ved fgrtidig
udbetaling i 2020, vil fondens formue efter
2. runde med fertidig udbetaling udggre i
stgrrelsesordenen 21,5 mia. kr. Under disse
forudsoetninger vil formuen overvejende
tilhgre Ipnmodtagere over 50 dr.

Indbetalinger fra arbejdsgiverne

Ved drsskiftet havde Lonmodtagernes Ferie-
midler modtaget 10,7 mia. kr,, som er indbetalt
fra FerieKonto og feriekasser. | modscet-

ning til alle gvrige feriemidler, som st&r hos

-19 ér

20-24 &@r 25-29 @r 30-344r 35-39 Ar 40-44 Gr
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Vidste du?

Fortsat opsparing i Lonmodtagernes Feriemidler
| 2020 kunne op til tre ud af fem ugers indefrosne feriemidler udbetales for tid. 77 % af

de medlemmer, der havde indefrosne feriemidler, valgte udbetaling. Langt de fleste har
fortsat en pensionsopsparing i Lenmodtagernes Feriemidler.

Afkastet i Lanmodtagernes Feriemidler vil bestd af to elementer. Dels den darlige
regulering af tilgodehavendet hos arbejdsgiverne, svarende til Ignudviklingen, og dels

investeringsafkastet p& den del af de indbetalte midler, som ikke anvendes til afdrag

pd statsldnet.

Lonmodtagernes Feriemidler vil forvalte investeringsformuen sammen med midlerne
i Lanmodtagernes Dyrtidsmidler og derigennem opnad et afkast. De to fonde vil
have hver sin investeringsstrategi, men vil i vid udstroekning anvende de samme

“byggeklodser” i aktivfordelingen. Det betyder stordriftsfordele og lave omkostninger,
som medlemmerne i begge fonde far gavn af.

arbejdsgiverne, er disse midler ikke omfattet
af indeksering. For de midler, der er placeret
hos arbejdsgiverne gcelder, at en indeksering
fastsaettes af beskoeftigelsesministeren senest
i maj 2021 og pdlignes midlerne hos arbejds-
giverne fra 1. september 2020. Arbejdsgiverne
betaler dermed en rente for at beholde midler-
ne som likviditet i egen virksomhed. Indekse-
ringen skal efter goeldende regler svare til den
almindelige I@nudvikling i henhold til Dansk
Arbejdsgiverforenings Strukturstatistik. Der er
dog overvejelser om at fremrykke fastscettel-
sen af indekseringen for perioden 1. september
2020 til 31. maj 2021, séledes at grundlaget for
reguleringen af lsnmodtagernes midler ligger
fast, inden der &bnes for fertidig udbetaling i
fordret 2021.

For arbejdsgivere, som kan finansiere det
lpbende likviditetsbehov billigere end niveau-
et for Ipnudviklingen, vil det veere attraktivt at
indbetale feriemidlerne til fonden. Usikkerhe-

For mange arbejdsgivere vil det
vcere attraktivt at indbetale
feriemidlerne til fonden hurtigst
muligt

den om fremtiden kan dog fé flere til at tgve
med at indbetale. Det er derfor fortsat meget
usikkert, hvor store belgb fonden modtager,
ndr der &bnes for arbejdsgivernes indbetaling
i februar 2021.

Efterh&dnden som Lenmodtagernes Feriemidler
modtager indbetalinger fra arbejdsgiverne,
begynder fonden at afdrage p& det statsldn,
der har finansieret udbetalingerne i efterdret
2020. L&dnerammen vil dog blive udvidet, idet en
del of de fortidige udbetalinger i 2021 ligeledes
skal finansieres ved I&n fra staten.
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3(0 Lhgor@dtagernes Feriemidler

Portefoljesammenscetning

og afkast

Portefgljesammenscetning

Lenmodtagernes Feriemidler modtog i Ipbet af
2020 indbetalinger fra FerieKonto og feriekas-
ser. Indbetalingerne fra FerieKonto kom ad flere
omgange i Igbet af &ret, mens belgbet fra ferie-
kasser udelukkende blev indbetalt i slutningen
af dret. Ved drets start var det forventningen, at
deri 2020 ville blive indbetalt godt 10 mia. kr. Det
stemmer fint overens med det bogfgrte indbe-
talte belgb p& 10,7 mia. kr. ved &rets udgang.

Investeringsstrategien for de indbetalte midler
blev fastlagt relativt konservativt og likvidt som
folge af usikkerheden om stgrrelsen p& den
samlede investeringsportefglje, samt fordelin-
gen mellem investeringsportefglje og arbejds-
givertilgodehavende. Folketingets beslutning
om at give mulighed for at f& udbetalt indefros-
ne feriemidler svarende til op til 3 ugers optjen-
te feriemidler medfgrte yderligere usikkerhed
om stgrrelsen p& den fremadrettede investe-
ringsportefglje, hvorfor den forsigtige investe-
ringsstrategi blev fastholdt. Det samme ggr sig
gceldende med Folketingets beslutning om at
give mulighed for at f& udbetalt de resterende
indefrosne feriemidler.

Den fgrste indbetaling pé 2,9 mia. kr. kom fra
FerieKonto i starten af marts, hvor aktier allere-
de var begyndt at falde. P& det tidspunkt var
forventningen, at aktier ville falde yderligere,
og at kreditinvesteringer og high-grade-obli-
gationer ligeledes ville falde. LD Fonde startede
dermed opbygningen af en investerings-
portefglje i et scerdeles volatilt og negativt
marked. Der blev derfor lagt en forsigtig imple-
menteringsstrategi for investeringerne, hvor
det indbetalte belgb blev investeret ad flere

omgange i Igbet af en méned. Det indebar, at
der forst blev investeret i aktier, high-grade-
obligationer og kredit, efter at markederne var
begyndt at stige igen.

De ferste investeringer blev sammensat af

80 % i danske realkredit- og statsobligationer
0g 20 % i en bred portefglje af globale aktier.
Fra juni blev nye indbetalinger ogsd investeret
i high-yield-obligationer. | slutningen af

d&ret var investeringsportefgljen fordelt

med 69 % realkredit- og statsobligationer,

10 % high-yield-obligationer og 21 % aktier.

Afkast

Af den ferste indbetaling fra FerieKonto i marts
p& 29 mia. kr. blev kun en fjerdedel investeret i
aktier og realkredit- og statsobligationer, som
fplge af usikkerheden om markedsudviklingen.
Det resterende belgb blev st&dende kontant. De
efterfglgende uger blev det resterende belgb
investeret. | Ipbet af resten af &ret blev der
indbetalt yderligere 7,8 mia. kr., dog ikke joevnt
fordelt p& mdnederne. Det investeringsmaes-
sige afkast siden fgrste indbetaling i starten af
marts var 3,8 %, hvor aktier fik et afkast p&

10,4 %, kredit 5,8 % og realkredit- og statsobliga-
tioner -0,4 %. Portefgljens valutakursrisiko mod
amerikanske dollar, britiske pund og japanske
yen har veeret afdcekket med en strategisk
afdacekningsprocent pd 75 % for aktier. Som
fplge af den faldende amerikanske dollar
bidrog valutaafdcekningen positivt til afkastet.
Samlet set opn&ede investeringsaktiverne et
afkast pd 362 mio. kr.

Mere end

10 mia. kr. er
indbetalt til
Leanmodtager-
nes Feriemidler
i lpbet af 2020
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Princippet bag
l&dneaftalen er,
at de tilbage-
voerende med-
lemmer ikke
pdvirkes nega-
tivt af fertidig
udbetaling

Lan fra staten

Regeringen indgik i juni 2020 en aftale med et
flertal af de politiske partier om en sommer-
pakke. En vigtig del af sommerpakken bestod

i, at lsnmodtagere, der havde féet indefrosset
feriemidler hos Lonmodtagernes Feriemidler, fik
mulighed for at f& udbetalt op til tre ud af fem
ugers indefrosne feriemidler. Fra slutningen af
september til starten af december 2020 blev der
séledes udbetalt op til tre uger af de indefrosne
feriemidler, svarende til i alt 52,1 mia. kr.

Eftersom der ved den fgrtidige udbetaling of
feriemidlerne endnu ikke havde veceret krav til
arbejdsgiverne om hverken indberetning eller
indbetaling af Isnmodtagernes opsparede
feriemidler, havde Lonmodtagernes Ferie-
midler ikke midler til at udbetale Ipnmodta-
gernes anmodninger om udbetaling. Fristen
for arbejdsgivernes indberetning af deres
medarbejderes optjente feriemidler var den

31. december 2020, og forst fra februar 2021 har
arbejdsgiverne mulighed for at foretage frivillig
indbetaling til fonden. Lonmodtagernes Ferie-
midler havde sd@ledes ikke midler i udbetalings-
perioden og indgik derfor en I&neaftale med
Finansministeriet med mulighed for at optage
I&n hos staten til brug for finansieringen af
udbetalingerne. Ldneaftalen omfatter fondens
I&n til brug for fertidig udbetaling i efterdret
2020. Lenmodtagernes Feriemidler I&nte i efter-
Aret 2020 i alt 51,5 mia. kr. af staten.
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L&nevilk&rene er fastsat, s& de matcher vilk&re-
ne for fondens tilgodehavende hos arbejdsgi-
verne. Dermed lider fonden ikke tab som fglge
af udbetalingerne. Forrentningen af I&net sker
ved en drlig opskrivning af hovedstolen med
samme indekseringssats som fondens tilgode-
havende hos arbejdsgiverne. Fondens tilgode-
havende hos arbejdsgiverne indekseres med
lgnudviklingen, baseret pd& Dansk Arbejdsgiver-
forenings strukturstatistik. Der er ingen indek-
sering af de indbetalte midler fra FerieKonto og
feriekasser for hverken Lonmodtagernes Ferie-
midler eller I&net fra staten.

Tilbagebetaling af I&net vil ske i takt med, at
arbejdsgiverne indbetaler deres skyldige midler
til fonden, enten som frivillige eller lovpligtige
indbetalinger. Det betyder, at I&net fra staten
lpber, indtil den sidste arbejdsgiver indbetaler
det sidste skyldige belpb. Skulle der opstd tab
som felge af udbetalinger til Isnmodtagere,
der ikke modsvares af indberetninger, nedskri-
ves |&net tilsvarende. Hvis der realiseres et tab
i forbindelse med tilbagebetaling af statens
andel af de i 2020 indbetalte og investerede
midler, fradrages dette ligeledes hovedstolen
pd& l&net fra staten.

Fonden har indgdet en tilsvarende I&dneafta-
le til brug for udbetalingerne af de sidste to
ugers indefrosne feriemidler i for&ret 2021, da
det er uvist, hvor mange arbejdsgivere der vil
begynde at foretage frivillige indbetalinger
fra februar 2021.
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Portefoljesammenscetning

og afkast

LD Fondes bestyrelse fastloegger hvert &ren
strategisk portefglje for LD Vcelger og dermed
et forventet afkast og en forventet risiko. Den
strategiske portefglje og LD Vcelgers sammen-
ligningsindeks er stort set identiske. Sammen-
ligningsindekset er for 2020 sammensat af 42,5
% high-grade-obligationer, 30 % kredit, 22,5

% aktier, 2,5 % afviklingsportefgljer og 2,5 %
kontanter. Allokeringen i den strategiske porte-
fglje er sammensat pd tilsvarende méde, men
indeholder derudover en allokering til inflati-
onsswaps. Bestyrelsen fastloegger, ud over en
strategisk portefglje, rammer for allokeringen
til de enkelte aktivklasser. Rammerne er med
til at sikre, at niveauet for portefgljens samle-
de risiko fastholdes. Figuren pd side 38 viser
allokeringen til aktivkategorier i LD Voelger

Afkastudvikling (indeks 1.1.2020 = 100)
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Jan 2020

M LD Vcelger

Sammenligningsindeks
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ved udgangen af 2020 samt de rammer, der er
fastlagt af bestyrelsen.

Gennem 2020 har allokeringen i LD Vcelger
veeret forholdsvis toet p&d sammenlignings-
indekset. Da aktierne faldt drastisk i fordret,
valgte LD Fonde ikke at kgbe flere aktier,
hvormed allokeringen til aktier faldt, og aktier
var dermed underveegtet i forhold til sammen-
ligningsindekset. | takt med at aktiemarkedet
vendte rundt, pgede vi allokeringen til aktier,
séledes at allokeringen igen kom toet pd
voegten i sammenligningsindekset. Obligatio-
ner har gennem hele dret veeret undervoegtet,
hvilket stort set er modsvaret af en tilsvarende
overveegtning af kredit. Allokeringen til obliga-
tioner steg indirekte i fordret, da aktierne faldt,
hvorefter allokeringen gradvist blev reduceret.

Dec 2020

Tilskrevet afkast’ for LD Veelger

8,5 %

3,1 %

2018

2019 2020

-2,5 %

* Det tilskrevne afkast kan afvige marginalt
fra det investeringsmaessige afkast.

LD Fonde foretager generelt f& taktiske
cendringer i portefgljen. Ved drets start var der
kun enkelte taktiske positioner i portefgljen.
Disse var implementeret i 2019 og blev lukket
ned i for&ret 2020. Der har ikke efterfglgende
veeret foretaget taktiske cendringer i allokerin-
gen mellem aktivklasserne og renterisikoen. |
efteréret pgedes afdcekningen af amerikanske
dollar ud fra en forventning om, at dollarkur-
sen ville falde.

Afkast

LD Veelger opndede i 2020 et investerings-
maessigt afkast pd 3,2 %. Der er absolut set tale
om et tilfredsstillende afkast. High-grade-ob-
ligationer og aktier gav positive afkast, mens
kredit gav et lille negativt afkast. Afkastene for
de enkelte aktivklasser afspejler i hgj grad den
generelle afkastudvikling for aktivklassen, hvor
aktier gav meget hgje afkast, high-grade-ob-

Aktivfordeling

4,0 %
19% |
\

Kredit M Aktier
Kontant mv.

B High-grade-obligationer
Afviklingsportefgljer

ligationer gav lave afkast, og flere kredittyper
gav negative afkast. Den samlede portefglje
indeholder, ud over ovenncevnte aktivklasser,
valutaafdoekning, inflationsswaps og kontan-
ter samt en afviklingsportefglje af primaert
unoterede aktier og private equity. Det samle-
de afkast var sammensat af et pcent afkast
pd aktier og high-grade-obligationer p&
henholdsvis 6,0 % 0g 1,2 %. Kredit og afviklings-
portefgljen gav mindre tilfredsstillende afkast
pd& henholdsvis -0,2 % og -6,3 %. Valutaafdoek-
ning og inflationsswaps bidrog med positive
afkast.

For &ret gav LD Vcelger et positivt merafkast
pd& 1,5 procentpoint, da sammenligningsindek-
set gav et afkast pd 1,7 %. High-grade-obligati-
oner og kredit gav et merafkast pd& henholdsvis
0,5 procentpoint og 2,3 procentpoint i forhold til
de respektive sammenlighingsindeks. Aktier gav
et afkast, der var 1,3 procentpoint lavere end

\
34,8 %

LD Veelger gav

et positivt mer-
afkast i forhold
til sammenlig-

ningsindekset

P& 17 %
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Rammer for aktivallokering (procent)
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lllikvide investeringer

Faktisk andel af formuen, ultimo 2020 [ Ramme fastlagt af bestyrelsen

sammenligningsindekset for aktier. Afviklings-
portefgljen, der blev yderligere reduceret som
folge af salg, fik et lavere afkast end afkast-
kravet for denne portefglje.

LD Fonde sammenholder LD Vcelgers afkast

med sammenligningsindeksene for at opgere,

hvorfra merafkastet kommer. Det hgjere
afkast i 2020 pd 1,5 procentpoint opdeles i fire
bidrag: Bidrag fra den overordnede aktival-
lokering, bidrag fra sammenscetningen af
investeringerne inden for aktivklasserne,
forvalternes merafkast og bidrag fra valuta-
afdcekning og inflationsswaps.
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Den overordnede aktivallokering bidrog
negativt til afkastet, som fplge af undervoegt-
ningen af aktier, da aktiemarkedet vendte
efter kursfaldene i fordret, samt den generelle
overvaegtning af kredit. Sammenscetningen
af investeringerne inden for aktivklasserne
havde et beskedent positivt bidrag. Forvalter-
ne bidrog samlet set med et positivt meraf-
kast, hvilket stammer fra positive bidrag fra
forvaltere af high-grade-obligationer og iscer
forvaltere aof kredit, mens aktieforvalterne
bidrog negativt. Den strategiske og takti-

ske valutaafdcekning, somt den strategiske
beholdning af inflationsswaps der ikke indgdr
i sammenligningsindekset, bidrog positivt til
det relative afkast.

LENE KIRKEGAARD
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| 2020 gav

LD Danske
Aktier det
hojeste afkast
P& 36,2 %

Puljer

Der var store forskelle pd puljernes afkast i
2020, som fglge af udviklingen p& henholdsvis
aktie- og obligationsmarkederne. Aktier gav
dret igennem generelt pcene afkast, der dog
svingede meget. Obligationer gav mere stabile,
men lave afkast, som felge af det generelt lave
renteniveau.

Vidste du?

Alle aktiepuljer gav positive afkast - med en
meget stor spcendvidde. Puljen LD Danske
Aktier havde det hgjeste afkast pd 36,2 %. Den
tematiske pulje LD Miljg & Klima fik ligeledes et
hejt afkast pd 14,5 %, mens LD Globale Aktier
gav et noget lavere afkast pd 2,1 %. Aktier har
den hgjeste risiko, og afkastet kan derfor svinge
betydeligt. Det gjorde sig i den grad gcelden-
de i 2020, udlgst af Covid-19-krisen. | starten af

Stordriftsfordele og lavt omkostningsniveau
LD Vcelger og de gvrige fem LD-puljer anvender alle de samme eksterne portefglje-

forvaltere. P& den mdade opnds der en stgrre formue, som den enkelte portefglje-

réddgiver skal réddgive om, ligesom der hgstes stordriftsfordele i form af lavere pris — for
sdvel LD Veelger som de gvrige LD-puljer. Det betyder, at alle LD Fondes puljer kan holde

et meget lavt omkostningsniveau.

LD Vcelger investerer i en lang raekke forskellige aktivtyper. Det sker gennem

aftaler med de eksterne portefgljeforvaltere, som leverer investeringsrédgivning

om sammenscetning af veerdipapirer inden for hver enkelt aktivkategori.
Beslutningen om vceegtningen mellem aktivtyperne varetages af LD Fondes egne

investeringsmedarbejdere.

De pvrige fem LD-puljer investerer i udvalgte dele af de aktivtyper, som indgdr i LD

Vecelger. Det sker gennem anvendelse af de samme eksterne portefgljeforvaltere.

LD Fonde veelger de eksterne portefgljeforvaltere gennem EU-udbud, hvor der
specificeres en lang roekke krav til den ydelse, LD Fonde gnsker at f&, og til
portefgljeforvalterens kompetence og erfaring med den udbudte aktivtype.
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LD Vcelger og puljerne

Tilskrevet afkast (procent)

2020 Gns.5&r Sarialt Omkostningsprocent Risikogruppe
LD Veelger 3,1 4,2 22,8 0,45 B
LD Danske Aktier 36,2 11,0 68,6 0,32 6
LD Globale Aktier 2,1 8,1 47,4 0,50 6
LD Miljg & Klima 14,5 11,6 73,0 0,58 6
LD Korte Obligationer -0,1 1,1 5,4 0,22 1
LD Mixed Obligationer 0,4 19 10,1 0,31 2
Bankinvest Vcelger 1,2 3.4 18,2 1,10 4
Danske Invest Voelger 3,8 3,8 20,5 1,30 3
Jyske Invest Vcelger -0,4 2,8 14,7 0,54 4
Nordea Invest Obligationer 1,0 15 8,0 0,30 2

Omkostningsprocenten er den realiserede omkostningsprocent i 2020. Risikogrupperne er opdateret pr. 1.1.2021 pd baggrund af ud-
viklingen i 2018-2020. LD Fonde placerer puljerne i seks risikogrupper pd baggrund af standardafvigelser pd ménedlige afkast.

marts faldt aktiepuljerne drastisk, s& afkastet
var i niveauet -15 % til -20 % ved udgangen af
marts. Alle aktiepuljer fik dog indhentet det
tabte i Ipbet af andet halvar af 2020.

Selv for de mere sikre obligationspuljer var

2020 et udfordrende &r, og de gav alle lave
afkast i 2020. Den mest sikre obligationspulje,
LD Korte Obligationer, der som den eneste pulje
er placeret i den laveste risikogruppe, gav for
fgrste gang i puljens levetid et lille negativt
afkast p& -0,1 %.

De blandede puljers afkast var i hgj grad
bestemt af allokeringen til aktier, hvor
Danske Invest Voelger gav det hgjeste
afkast, efterfulgt af LD Veelger. Kun Jyske
Invest Veelger gav et negativt afkast.

Set over 5-Arsperioden 2016-2020 gav de
blandede puljer et afkast fra 15 % og op til
ca. 23 %, hvor LD Vecelger havde det hgjeste
afkast pd 22,8 %.

Yderligere information om puljernes afkast i
2020 findes pé& |d.dk/afkast
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Coronakrisen
gav ggede ud-
betalinger i for-
Aret 2020 i for-
hold til samme
tid dret for

Medlemsudyvikling

Tilskrevet afkast

LD Veelger er med 89,5 % af formuen hoved-
produktet for medlemmerne i Lonmodtagernes
Dyrtidsmidler, og for 88,5 % af medlemmerne er
hele opsparingen placeret her. De fik tilskrevet
et afkast pd 3,1 %, hvilket netto efter pensions-
afkastskat og omkostninger gav en forggelse
af opsparingens veerdi med 2,6 %.

Medlemmer, som har haft et oprindeligt
indskud svarende til at vcere fuldtidsbeskcef-
tigede i 1977-79, og som udelukkende har haft
opsparingen i LD Veelger, havde ultimo 2020
en opsparing pd 157.202 kr.,, som efter afgift til
staten vil give en udbetaling p& 99.039 kr.

Puljeveelgernes resultater

Medlemmer, der efter eget valg placerer
opsparingen i investeringspuljer, udgjorde
1,5 % af medlemsskaren ved udgangen af
2020, og deres samlede opsparing udgjorde
141 % af formuen. Puljevcelgerne opndede
generelt set gode afkast i 2020, og i gennem-
snit forpgede de opsparingen med 11,4 %
efter pensionsafkastskat og omkostninger.
Det flotte resultat skyldes, at puljevcelgerne
placerer en forholdsvis stor del af opspa-
ringen i aktiepuljer. LD Danske Aktier er den
stgrste pulje, og puljens hgje afkast var med
til at styrke puljeveelgernes opsparing i 2020.

Flertallet af puljeveelgere fastholder deres
puljeplaceringer gennem flere &r, men uro p&
finansmarkederne pga. Covid-19-pandemi-
en betpd, at puljevcelgerne var mere aktive

i 2020. Ca. 7,5 % af puljevcelgerne flyttede
midler mellem puljerne i &rets Igb, og generelt
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forggede puljevcelgerne deres eksponering
i aktiepuljerne. Allerede i fordret blev der
flyttet midler fra LD Vcelger til aktiepuljerne,
og primcert til LD Danske Aktier. De 10 % af
medlemmerne, der har klaret sig bedst, har
opndet afkast pd& over 20 %, mens de 10 %,
der har klaret sig darligst, ligger p& under
0,7 %. Der har vceret positive afkast for hele
gruppen, med f& undtagelser.

Puljernes afkast er vist pd side 41.

Flere udbetalinger

Puljerne blev ramt af betydelige tab i marts
2020, da de finansielle markeder faldt som
fplge af den stigende smittespredning med
Covid-19. En del af medlemmerne reagere-
de ved at hceve opsparingen, og desveerre
betpd det, at de tog pengene ud, inden
finansmarkederne igen begyndte at rette
sig. Coronakrisen gav flere udbetalinger i
fordret 2020 set i forhold til &ret for. | takt med
at udviklingen pd finansmarkederne faldt til
ro, faldt antallet af udbetalinger til et lavere
antal end dret fgr. Antallet af udbetalinger
blev samlet gget med 8,5 % i forhold til 2019.

Set i forhold til den meget store gruppe

af udbetalingsberettigede medlemmer,

er det samlede antal udbetalinger fortsat
beskedent. Ved d&rets udgang var 82 % af
medlemmerne over 60 &r og dermed udbeta-
lingsberettigede, og formuemcessigt tilhgrte
89 % af formuen de udbetalingsberettigede
medlemmer. Der er fortsat tale om et meget
stabilt udbetalingsmenster for de forskellige
aldersgrupper. Den gennemsnitlige udbeta-
lingsalder er p& 65 ar, hvilket betyder, at

Formuefordeling for puljevcelgere
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medlemmerne typisk lader opsparingen st& i 5
ar efter, at de er blevet udbetalingsberettigede.

Dgdsfaldsudbetalingerne udgjorde 8,2 %,
mens udbetalinger af anden &rsag end alder
udgjorde blot 1,6 % af de samlede udbeta-
lingeri2020. | langt de fleste tilfcelde skete
udbetaling sdledes efter medlemmets gnske
og pd baggrund af medlemmets alder.

LD Fonde skal spge at udbetale midlerne ved
70 &r, medmindre medlemmet aktivt medde-
ler, at opsparingen skal blive stdende i LD
Fonde. Antallet af 70-Arige er gget gennem de
seneste Ar og stadig flere fortsoetter opsparin-
gen i LD Fonde ved at udscette udbetalingen.
Det var ogsd tilfceldet i 2020, selv om udbeta-
lingsomfanget blandt de celdste medlemmer
ogsd blev @get under coronakrisen.

2,6%
9,1% ‘

&

2020

\
57,5 %

Eksterne blandede puljer

Opsparing med skatterabat

Medlemmerne kan f& en skatterabat i form
af en nedscettelse af afgiften til staten p&
betingelse af, at afgiften indbetales inden 12
mdneder efter, at de er blevet udbetalingsbe-
rettigede. Det vil sige, at retten til skatterabat
udlgber ved 61 4r.

1 2020 fik 48.887 medlemmer rabatten, og langt
de fleste fik den ved at f& opsparingen omlagt
til en LD-aldersopsparing. Dvs. at 79,8 % fortsat-
te opsparingen i Lenmodtagernes Dyrtids-
midler efter at have betalt en nedsat afgift

til staten, mens de gvrige 20,2 % fik rabatten i
forbindelse med udbetaling. Skatterabatten
indebcerer en fremrykning af afgiftsbetalin-
gen for de medlemmer, der fortscetter opspa-
ringen. LD Fonde overfgrte i 2020 1,2 mia. kr. i
fremrykkede afgifter til staten, hvortil kommer
afgifter i forbindelse med udbetaling af
ikke-afgiftsberigtigede konti.

Knap 90 % af
dyrtidsmidlerne
tilhgrer med-
lemmer, der er
udbetalings-
berettigede
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Nggletal om medlemmerne

2020 2019 2018 2017 2016
Medlemmernes formue (mio. kr.) 32.064 35.107 36.512 41.631 42.569
Udbetalt i &ret (mio. kr.) 2.805 2.666 2.538 2.202 2.307
Afgifter til staten som fglge af skatterabat (mio. kr.) 1.240 1.406 1.408 1.373 1.070
Flyttet i &ret (mio. kr) 78 83 66 80 46
Antal medlemmer ultimo dret 503.005  543.749 581.612  617.677  649.372
Andel af medlemmer, der er puljevcelgere (pct.) 11,5 11,6 11,7 11,8 11,9
Andel af medlemmer med LD-aldersopsparing (pct.) 70,9 63,1 56,5 51,0 45,0
Antal udbetalte konti 39.670 36.589 35.305 30.328 33.151
Antal flyttede konti 1.074 1.145 962 1.101 658

Udbetalingsmgnster for 70-arige medlemmer

Nogle méneder fgr 70-ars fedselsdagen informerer LD Fonde om, at opsparingen bliver udbetalt, medmindre medlemmet

aktivt giver besked om, at udbetalingen skal udscettes til senere. De seneste &r har et stigende antal valgt at udscette

udbetalingen.

Medlemmer
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B 70-drige, der far pengene udbetalt 70-drige, der fortscetter opsparingen
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Ved udgangen af 2020 havde 365.580
medlemmer en LD-aldersopsparing, der

kan udbetales skattefrit. Gruppens samlede
opsparing udgjorde 77,8 % af formuen. LD-
aldersopsparingen er sdledes hovedpro-
duktet i Lonmodtagernes Dyrtidsmidler. Status
for 2,6 % af medlemmerne var, at fristen for at
fé& skatterabat var udigbet.

Flytning til anden pensionsordning

Omfanget af flytninger til andre pensions-
institutter faldt en smule i forhold til Aret for.
Kun 1.074 medlemmer flyttede opsparingen,
svarende til i alt 78 mio. kr. Der er kun f4,

der flytter opsparingen, inden de har féet
skatterabat. | 2020 flyttede godt 94 % efter, at
skatterabatten var opndet, og kontoen var
omlagt til en LD-aldersopsparing. Dermed
har de flyttende medlemmer afskrevet mulig-
heden for at indskyde belpbet p& pensi-
onsordninger med Ipbende udbetalinger,
som for nogen kunne have skattemcessige
fordele. LD-midlerne flyttes til pensions-
produkter af samme karakter, som den de
havde i LD Fonde, og dermed giver flytningen
ingen fordele skattemaessigt eller i forhold

til modregningsregler i offentlige ydelser mv.
Flytningerne synes at vaere motiveret af en
forventning om et hgjere afkast eller andre
pkonomiske fordele ved at have pensions-
midlerne hos egen bank eller eget pensions-
institut.

Lave omkostninger

Opsparingens sterrelse, samt om der er
foretaget puljevalg, har betydning for det
enkelte medlems arlige omkostninger. De
Arlige omkostninger omfatter bdde et admini-
strationsbidrag, der traekkes p& medlemmets
konto, og investeringsomkostninger, der
fragdr i puljernes afkast.

Vidste du?

Ny pensionsservice for dyrtidsmidlerne

| 2020 vandt Netcompany LD Fondes offentlige EU-udbud

af pensionsservice for dyrtidsmidlerne. Det betyder, at
Netcompany fra 2021 skal administrere alle pensionsop-
sparingerne for medlemmerne i Lonmodtagernes Dyrtidsmidler.

Netcompany skal sté for pensionskonti, udbetaling og
kundeservice i et taet samarbejde med Keylane, som leverer
pensionslgsningen.

Transitionsopgaven er forlgbet planmaessigt mellem
Netcompany, Keylane og LD Fonde siden forsommeren 2020
og forventes at blive afsluttet i ssnsommeren 2021 med
implementering af den nye pensionsservice.

LD Fonde ser frem til at f& en Igsning, der er moderniseret og
robust i forhold til nye krav inden for digitalisering, it-sikkerhed
og databeskyttelse. Samarbejdet giver samtidig en betydelig

besparelse pd& de faste driftsomkostninger.

For et medlem med hele opsparingen i LD
Veelger udgjorde de samlede &rlige omkost-
ninger i 2020 blot 0,53 % af opsparingen, hvoraf
investeringsomkostningerne udgjorde 0,45 %.

LD Fondes puljeordning gor det muligt for
medlemmerne at placere opsparingen i
globale aktie- og obligationsportefgljer for
meget lave omkostninger. F.eks. udgjorde
medlemmets samlede omkostninger ved at
have opsparingen investeret i LD Globale
Aktier blot 0,62 % i 2020, hvoraf investerings-
omkostningerne udgjorde 0,50 %.

| 2020 betalte
LD Fonde

1,2 mia. kr. til
staten i frem-
rykkede afgifter
for medlemmer,
der veelger op-
sparing frem for
udbetaling
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Hvor finder du LD Fonde?

P& Id.dk kan du lcese meget mere om LD Fonde og begge de to fonde - Lonmodtagernes
Dyrtidsmidler og Lonmodtagernes Feriemidler. Du kan ogsdé finde en ordbog med forklaringer
pd investeringsfaglige begreber, der bl.a. anvendes i &rsrapporten. Dyrtidsmidlerne har deres
egen selvbetjeningslgsning pd Id.dk. For feriemidlerne kan lpnmodtagere tilgd en selvbetjening
via pborger.dk, og arbejdsgiverne kan tilsvarende finde selvbetjening pd& virk.dk. LD Fonde har
desuden i starten af 2020 faet en profil p& LinkedIn.

46 Lenmodtagernes Dyrtidsmidler

Formueudvikling

Formuen i Lonmodtagernes Dyrtidsmidler

var ved udgangen af 2020 pd 32,0 mia. kr.,
hvilket er 0,4 mia. kr. over det forventede
niveau i formueprognosen fra jonuar 2020.
Selv om udbetalingsomfanget steg betydeligt
i for@ret 2020, pga. usikkerhed og tab affedt
af coronakrisen, har positive afkast i andet
halvér samt generelt meget stabile aldersbe-
tingede udbetalingsmgnstre betydet, at dret
slutter med en formue lidt over det forventede
niveau.

Med udviklingen i 2020 kan forventningen om,
at formuen kan fastholdes p& over 20 mia. kr. i
de kommende 5-6 &r, og at der ultimo 2025 vil
veere 350.000 medlemmer, som alle er udbeta-
lingsberettigede, opretholdes.

Formueprognoserne bygger dels pd egne
analyser og afkastestimater og dels p&
fremskrivninger af udbetalingsadfcerd, som
det gkonomiske analyseinstitut DREAM laver
en gang arligt for LD Fonde. DREAM analyse-
rer bl.a. sammenhcenge mellem udbetalings-
tilbgjelighed og sociopkonomiske forhold,
herunder arbejdsmarkedstilknytning. DREAM
har bl.a. pdvist, at udbetalingstidspunktet for
en del af medlemmerne er knyttet til tidpunk-
tet for tilbagetroekning fra arbejdsmarke-
det. | de seneste &r er celdre menneskers
arbejdsmarkedstilknytning styrket voesentligt,
og pensionsalderen er udskudst, hvilket har
indflydelse pd& formueudviklingen for Lonmod-
tagernes Dyrtidsmidler. Analyserne fra DREAM
har vist et meget stabilt udbetalingsmegnster
og derfor stor robusthed i LD Fondes formue-
prognoser.

Formueudyvikling i Lonmodtagernes Dyrtidsmidler
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Resultatanalyser

LD Fonde vurderer Igbende de forretnings-
maessige resultater p& baggrund af analyser
udarbejdet af uafhcengige eksterne eksper-
ter. Analyserne scetter fokus pd pensions- og
investeringsfonde, der kan vcere relevante
alternativer for medlemmerne, og vi informe-
rer om analyserne pd Id.dk

Vurdering fra Morningstar®

LD Veelger indgdr desuden i en ménedlig
analyse af pensionsbranchens balance-
rede markedsrenteprodukter udarbejdet

af Morningstar® LD Vcelger er placeret i en
gruppe af livscyklusprodukter med moderat
risiko og en investeringshorisont pd fem &r.

Det fremgdr af Morningstar®-analysen, at LD
Veelger i 2020 har haft det laveste afkast. P&
tre-, fem- og syv- Ars-sigt ligger afkastet men
ogsd risikoen under middel. Omkostningerne
liggeriden laveste ende af de analyserede
produkter.

Morningstar®-analysen bekroefter den
investeringsstrategi, LD Fonde har fastlagt
for LD Veelger. Strategien har fokus pd et
investeringsafkast, der er solidt og robust,
samt praeget af lave omkostninger. Markeds-
udviklingen i Ipbet af dret var kendetegnet
ved meget urolige og negative markeds-
forhold i specielt marts og en efterfglgende
periode med stigende markeder og specielt
stcerkt stigende aktiemarkeder. Det tydelig-
gjorde portefgliens langsigtede tendens til at
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klare sig relativt godt i urolige eller negative
markedsforhold. Portefgljen kan dog ikke helt
folge med i steerkt opadg&ende markeder
praeget af stor risikovillighed hos investorerne.
Frem til og med marts fik LD Voelger sdledes
et af de mindste tab, mens LD Vcelger fra april
og resten af d&ret fik det laveste afkast.

Top-rating af LD Veelgers
bgrsnoterede investeringer

Morningstar® foretager en rating af LD Vaelgers
bgrsnoterede investeringer, som udggr godt

97 % af LD Vcelger. Investeringerne er placeret

i Kapitalforeningen LD, afdeling LD Aktier &
Obligationer, hvor resultatet méles som afkast
efter omkostninger og justeret for risiko.

Resultatet vurderes i forhold til en gruppe
sammenlignelige europceiske investerings-
foreningsafdelinger. Denne referencegruppe,
der er klassificeret som blandede afdelinger
med moderat risiko, bestdr af flere hundrede
afdelinger. LD Aktier & Obligationer har i en
lang periode f&et den hgjeste rating i form
af fem stjerner, og det gjaldt ogsd ved
udgangen af 2020. En rating p& fem stjerner
udtrykker, at afdelingen ligger blandt de

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

Rating af LD Puljer

LD Fondes interne puljer kan umiddelbart
sammenlignes med investeringsforenings-
afdelinger med samme investeringsomrdde,
hvilket sker gennem ratingen fra Morningstare®.
Det er meget tilfredsstillende, at de interne
aktie- og obligationspuljer, dog med undta-

ringsforeningslgsninger. Det sker ved, at
der ud over den aktuelle sammenvoegtning
af ratings for de enkelte produkter tages
hgjde for, at en roekke forvaltere over drene
lukker afdelinger med darlig performance
og dermed lav rating. Vores puljeudbud har
veeret stabilt og har klaret sig godt, s& nér
Morningstar® korrigerer for nedlukning af

LD Fonde opndr
ceringer

gelse af LD Danske Aktier, alle har opndet en puljer, opndr LD Fonde en andenplads blandt flotte pla
rating pd fire stjerner ultimo 2020. En rating alle danske forvaltere, hvilket er scerdeles i I\/\orningsto rs®
pd fire stjerner er udtryk for en placering i den tilfredsstillende.
_ _ _ _ analyser
bedst performende tredjedel i den internatio-
nale sammenligning. Hvis puljerne voegtes efter formue, séledes
at afdelingen LD Aktier & Obligationer vejer
Med en rating pd tre stjerner opfylder puljen tungest, opndr LD Fondes puljer en gennem-
LD Danske Aktier vores egen mdlsocetning om snitlig rating pd 4,84 stjerner og har dermed
en placering med mindst tre stjerner. den hgjeste gennemsnitlige rating. Voegtes alle
puljer ens, opndr LD Fondes puljer, inklusive LD
Morningstar®-ratingen af de internt forvaltede Aktier & Obligationer, en gennemsnitlig rating
puljer samt de bgrsnoterede investeringeri LD pd& 4,00 stjerner. Morningstar® har gennem flere
Veelger (LD Aktier og Obligationer) er tilgaenge- Ar lavet disse analyser, og LD Fonde hari alle
lig for medlemmerne pd& hjemmesiden, |d.dk d&rene opndet hgje placeringer.
God kvalitet i puljeudbud LD Fonde vurderer p& denne baggrund, at
kvaliteten af egne udbudte investeringspuljer il
Morningstar® har foretaget en samlet rating medlemmerne i Lenmodtagernes Dyrtidsmidler
af de enkelte udbydere/forvaltere af investe- er tilfredsstillende.
Morningstar®-rating af LD Fondes investeringspuljer
Aktuel 3 ar 5 ar 10 ar
LD Aktier & Obligationer * Kk kK *K kK Kk Kk Kok Kk K
LD Danske Aktier *kk *kk *kok *kk
LD Globale Aktier *kkok *kk *kkok *okk ok
LD Miljp & Klima Kok kk *okk Xk kk =
LD Mixed Obligationer LT * kK Kk Kk Kk
*kk*kx *kkk *kk*kx * k%

LD Korte Obligationer

Lonmodtagernes Dyrtidsmidler 49


http://ld.dk
http://ld.dk

Rammer og strategi

Bestyrelsen og corporate governance
Ledelsespdtegning

Den vafhcengige revisors
revisionspdtegning
Bestyrelse og direktion
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LD Fonde har en
effektiv organi-

sering, der i hgj

grad bygger pd
outsourcing
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Rammer og strategi

LD-loven fastloegger rammerne for ledelse,
virksomhedsstyring, formueforvaltning og
finansiel rapportering for bdde Lenmodtager-
nes Dyrtidsmidler og Lenmodtagernes Ferie-
midler, hvor Loenmodtagernes Feriemidler er en
scerskilt gkonomisk enhed under Lonmodtager-
nes Dyrtidsfond. Lonmodtagernes Feriemidler er
den korte betegnelse for Lanmodtagernes Fond
for Tilgodehavende Feriemidler. Lov om forvalt-
ning og administration af tilgodehavende ferie-
midler fastscetter reglerne for arbejdsgivernes
indbetaling af feriemidlerne, samt fondens
tilskrivning af resultat og udbetaling til Isnmod-
tagerne.

LD har taget binavnet LD Fonde for at synlig-
gere sd@vel forvaltningsopgaven for Lenmodta-
gernes Dyrtidsmidler som for Lonmodtagernes
Feriemidler.

LD-loven er pd flere punkter meget lig regulerin-
gen af den gvrige pensionssektor, og LD Fonde
er ogsd underlagt Finanstilsynets kontrol. LD
Fonde har dog pad visse punkter sin helt egen
regulering.

LD Fonde er omfattet af offentlighedsloven og
er som en lovbaseret ordning tillige reguleret af
forvaltningsloven. Det stiller en raekke scerlige
krav ud over den finansielle regulering.

Medlemmer og produkter

Lonmodtagernes Dyrtidsmidlers produkt er
defineret i LD-loven. Produktet ligner med
udbetaling af en sumydelse en kapitalpension/

aldersopsparing, hvor der er mulighed for
individuelle puljevalg. Medlemmerne boerer den
pkonomiske risiko ved de investeringsmaessige
resultater, og der er ikke tilknyttet forsikrings-
ydelser. Produktet for Lonmodtagernes Ferie-
midler er helt identisk, dog er der ikke mulighed
for individuelle puljevalg.

Medlemmerne i Lonmodtagernes Dyrtidsmidler
bliver som hovedregel udbetalingsberettigede
ved 60 ar, men kan veelge at lade opsparingen
blive st@ende, s@ lcenge de gnsker det. Ved 70
Ar spges opsparingen udbetalt, med mindre
medlemmet aktivt angiver, at den gnskes
fortsat. Ved dgdsfald udbetales opsparingen
automatisk. Herudover har medlemmerne til
enhver tid mulighed for at flytte opsparingen til
en anden pensionsforvalter.

De medlemmer i Lonmodtagernes Feriemidler,
der ikke veelger at fé& fortidig udbetaling i
fordret 2021, bliver som hovedregel udbeta-
lingsberettigede ved den til en hver tid lovbe-
stemte folkepensionsalder. De kan dog ogsd
veelge at lade opsparingen blive stdende
lcengere. Ved dgdsfald udbetales opsparingen
automatisk.

Strategisk outsourcing

Lonmodtagernes Dyrtidsmidler og Lenmod-
tagernes Feriemidler far ikke Ipbende nye
medlemmer. Det scerlige forhold, at fondene
afvikles over en arroekke, dog med meget
forskellig loengde, har betydning for s@vel den
strategiske, langsigtede som den operationelle

daglige ledelse. LD Fonde har sdledes en meget
effektiv organisering, der i hgj grad bygger p&
outsourcing. LD Fonde vurderer, at anvendelse
af outsourcing giver en lang rcekke strategiske
fordele i form af en fleksibel og omkostningsef-
fektiv forvaltning.

Bestyrelsen fastscetter de overordnede mal for
outsourcing og den konkrete udbudsstrategi,
ndr kontrakter udbydes. Udbudsstrategien
fastloegges med henblik pd at opnd en optimal
konkurrenceudscettelse i lyset af mdalscetnin-
gerne, opgavernes karakter og konkurrence-
vilkérene.

Investeringsforvaltning

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

Kapitalforeningen LD (KLD) er den helt centrale
forretningsmaessige enhed i investeringsfor-
valtningen. Ved outsourcing af investerings-

forvaltningen til en kapitalforening opnds den
beskyttelse af LD Fonde som ejer/investor, der
er sikret gennem Lov om alternative investe-
ringsforvaltere (FAIF-loven). FAIF-lovens regule-
ring af s&vel FAIF-forvalteren som depositaren
(depotbanken) sikrer et robust operationelt
set-up. For LD Fonde er det helt afggrende, at
outsourcing af investeringsforvaltningen sker i
regulatorisk velkendte og betryggende rammer.

Den delegation, der ligger i FAIF-modellen, er i
KLDs tilfcelde kombineret med en stcerk kontrol
fra LD Fondes side for at sikre, at LD Fondes
investeringsstrategier og risikostyring imple-
menteres i KLD. Dette sker sével gennem KLDs
bestyrelse, der bestdr af LD Fondes ledelse,
som i det daglige operationelle ansvar, der er
delegeret til gvrige ledende medarbejdere i LD
Fonde. Forvaltningsmodellen sikrer endvidere
en funktionsadskillelse pd investeringssiden.

LD Fonde kan sdledes p& samme tid agere ejer
af foreningen sé@vel som forvalter af udvalg-

te portefgljer, hvoraf de veesentligste er de
sdkaldte puljeafdelinger, hvor den overordnede
aktivallokering og risikostyring foregdr.

o High-grade-obligat
—

Lenmodtagernes
Dyrtidsmidler

Kreditinvesteri

LD Fonde har en samlet bred investeringsportefglje, hvor et investeringsfcellesskab mellem Lonmodtagernes Dyrtidsmidler
og Lenmodtagernes Feriemidler sikrer lave omkostninger og adgang til kvalificeret investeringsraddgivning pd alle voesentlige

omrdder. De to fonde har de samme "byggesten” at investere i, men investerer hver iscer i forskellige andele.
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Bestyrelsen og corporate

governance

LD Fondes bestyrelse bestdr af syv medlem-
mer. Fire bestyrelsesmedlemmer udpeges efter
indstilling fra Isnmodtagernes hovedorganisa-
tioner, og tre bestyrelsesmedlemmer udpeges
direkte af beskceftigelsesministeren. Besty-
relsesformanden vcelges blandt medlemmer
indstillet af lIsnmodtagernes hovedorganisati-
oner, mens noestformanden veelges blandt de
direkte udpegede.

P& bestyrelsesmgdet i april 2020 blev Lizette
Risgaard genvalgt som formand, og Ane Arnth
Jensen blev genvalgt som noestformand.
Ncestformand i Fagbevaegelsens Hoved-
organisation Bente Sorgenfrey blev i marts
2020 af beskoeftigelsesministeren genudpeget
som bestyrelsesmedlem. | december 2020 blev
Kirsten Smedegaard Andersen af beskaefti-
gelsesministeren genudpeget som bestyrel-
sesmedlem.

Bestyrelsen vurderer lpbende, om den tilsam-
men har den ngdvendige viden og erfaring til
at sikre en forsvarlig drift af LD Fonde. Vurde-
ringen foretages med udgangspunkt i en
@nsket kompetenceprofil, der er udarbejdet
pd& baggrund af LD Fondes forretningsmodel
og risikovurdering. De enkelte bestyrelses-
medlemmer har angivet, hvor de i scerlig grad
har kompetencer, og bestyrelsen har vurderet
den samlede kompetenceprofil reproesen-
teret i bestyrelsen. Bestyrelsen har besluttet i

foellesskab at f& en ncermere gennemgang
af udvalgte omréder, hvor der er kommet ny
regulering.

Der er ud over vurderingen af kompetencerne
gennemfgrt en evaluering med ekstern bistand
af en raekke andre aspekter af bestyrelsens
arbejde sésom engagement, samarbejde og
effektivitet.

P& baggrund af den gennemfgrte evaluering
har bestyrelsen konkluderet, at de ngdvendige
kompetencer er reproesenteret, og at bestyrel-
sen fungerer tilfredsstillende. Med en sammen-
scetning besté&ende af tre moend og fire kvinder
vurderes det endvidere, at der ikke er behov for
tiltag i relation til kgnssammenscetningen.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsens arbejde tilretteloegges med
udgangspunkt i et &rshjul, som sikrer, at alle
vaesentlige omrdder af LD Fondes drift bliver
drgftet.

Bestyrelsen fastlcegger en strategisk investe-
ringsportefglje samt et Arligt investeringsmen-
ster med rammer for de konkrete investeringer.
Endvidere tager bestyrelsen stilling til tilret-
telceggelsen af udbudsprocesser og den
konkrete tildeling af kontrakter i forbindelse
med outsourcing, ligesom bestyrelsen Ipben-

Bestyrelsens arshjul

Bestyrelsens arbejde tilrettelaegges med udgangspunkt i et arshjul, som sikrer, at alle
veesentlige omrader af LD Fondes drift bliver droftet

December

— Investeringsstrategi
og -rammer

— Plan for regnskabsaflceggelse
og revision

— It-sikkerhed

Oktober

— Risikoniveau og strategisk
benchmark

— Opdatering af styrings-
dokumenter

August

— Halvarsrapport

— Bestyrelsesseminar

— Forretningsmodel og strategi

— Bestyrelsesevaluering og
evaluering af direktionens
opgavevaretagelse

de overvdger udviklingen i de outsourcede
omrdder. Bestyrelsen modtager ménedlig
rapportering om de voesentligste omrdder af LD
Fondes drift. Der har i 2020 veeret afholdt seks
bestyrelsesmader og et bestyrelsesseminar.

LD Fondes regnskabs- og revisionsprocesser
gennemgds som en del af bestyrelsesarbe;j-
det, idet bestyrelsen i faellesskab varetager
de opgaver, som ellers ville vcere henlagt

til et revisionsudvalg. P& baggrund af LD

Februar

- Arsrapport og
revisionsprotokol

- Analyse af afkast og
performance

- Formueprognose

April

— Evaluering af eksterne
forvaltere

— Rapport fra
databeskyttelsesradgiver

— Revisionsstrategi og -plan

Juni

- Formuefremskrivning fra
DREAM

- Mdalepunkter for fondenes
udvikling

Fondes forretningsmodel og organisation p&
regnskabsomrddet vurderes det ikke npdven-
digt at nedscette et revisionsudvalg eller opret-
te en intern revision.

Bestyrelsens sammenscetning samt bestyrel-
sesmedlemmernes gvrige hverv kan ses p&
side 60-61, og bestyrelsens honorar fremgar af
regnskabets note 4.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget &rsrapporten for LD Fonde.

/erropporten er aflagt efter lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond og lov om forvaltning og

administration af tilgodehavende feriemidler.

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

pr. 31. december 2020 samt af resultatet af LD Fondes aktiviteter for regnskabsdret 2020.

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

Frederiksberg, den 4. marts 2021

DIREKTION

P

Dorrit Vanglo
Direktor

INVESTERING & @KONOM|

[l el

/Charlotte Mark
Finansdirektar

BESTYRELSE

%\Sﬁ:@&r&
Lizette Risgaard
Formand

y -

Arne Grevsen

Ane Arnth Jensen
Ncestformand

A

Lars Qvistgaard

Zﬂ[» L d
Kirsten Smedegaard Hans Arnum
Andersen

Bude Sl

Bente Sorgenfrey

Den vafhaengige revisors
revisionspategning

TIL BESTYRELSEN | LD FONDE

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for LD Fonde
for regnskabséret 1. januar - 31. december
2020, der omfatter resultatopgerelse, balan-
ce, egenkapitalopggrelse og noter herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskobet
udarbejdes efter lov om Lenmodtagernes
Dyrtidsfond og lov om forvaltning og admini-
stration af tilgodehavende feriemidler.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver
et retvisende billede af LD Fondes aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2020 samt af resultatet af LD Fondes aktivite-
ter for regnskabsdret 1. januar - 31. december
2020 i overensstemmelse med lov om Lonmod-
tagernes Dyrtidsfond og lov om forvaltning og
administration af tilgodehavende feriemidler.

CGrundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstem-
melse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gcelden-
de i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspdtegningens afsnit "Revisors ansvar
for revisionen af &rsregnskabet”. Det er vores
opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Uafhcengighed

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

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
Aarsregnskab, der giver et retvisende billede

i overensstemmelse med lov om Lgnmodta-
gernes Dyrtidsfond og lov om forvaltning og
administration af tilgodehavende feriemidler.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den inter-
ne kontrol, som ledelsen anser for ngdven-

dig for at udarbejde et &rsregnskab uden
veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &drsregnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere fondenes
evne til at fortscette driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette

er relevant; samt at udarbejde drsregnska-
bet p& grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, med mindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere fondene, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at
gore dette.
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Revisors ansvar for revisionen af
d&rsregnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed
for, om &rsregnskabet som helhed er uden
veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspdtegning med en konklusion. Hgj
grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikker-
hed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil
afdaekke vaesentlig fejlinformation, nér s&dan
findes. Fejlinformationer kan opstd som foplge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
veesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse p& de pkonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne treeffer p& grundlag
af drsregnskabet.

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

- Identificerer og vurderer vi risikoen for
vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger
som reaktion pd disse risici samt opndr revisi-
onsbevis, der er tilstroekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage veesentlig fejlinformation
for&rsaget af besvigelser er hgjere end ved

vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvcer-
gelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidescettelse af intern
kontrol.

- Opndar vi forstdelse af den interne kontrol
med relevans for revisionen for at kunne
udforme revisionshandlinger, der er passen-
de efter omstcendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af fondenes interne kontrol.

— Tager vi stilling til, om den regnskabsprak-
sis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaoessige skon og
tilkknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

— Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse
af &rsregnskabet pd grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt
om der p& grundlag af det opn&ede revisi-
onsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om LD Fondes evne til at
fortscette driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vaeesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspdtegning gore opmaeerksom pd oplysnin-
ger herom i &rsregnskabet eller, hvis sdanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusion er
baseret pd det revisionsbevis, der er opndet
frem til datoen for vores revisionspdtegning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfegre, at fondene ikke lcengere kan
fortscette driften.

— Tager vi stilling til den samlede proesen-
tation, struktur og indhold af &rsregnska-
bet, herunder noteoplysningerne, samt om
A&rsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pd en sddan

made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaes-
sige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangleriintern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen
(s. 4-55).

Vores konklusion om &rsregnskabet omfat-
ter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet
er det vores ansvar at lcese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledel-
sesberetningen er voesentligt inkonsistent
med Arsregnskabet eller vores viden opndet
ved revisionen eller pd anden mdde synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningen indeholder krcevede
oplysninger i henhold til lov om Lgnmodta-
gernes Dyrtidsfond og lov om forvaltning og
administration af tilgodehavende feriemidler.

Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningen eri
overensstemmelse med Arsregnskabet og er
udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov
om Lenmodtagernes Dyrtidsfond og lov om
forvaltning og administration af tilgodeha-
vende feriemidler. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Frederiksberg, den 4. marts 2021

EY

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

(e bawitrse

Lars Rhod Sgndergaard  Ole Karstensen
statsaut. revisor statsaut. revisor

mne28632 mnel16615
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Bestyrelse

Lizette Risgaard (1960)
Formand

Formand for Fagbevaegelsens
Hovedorganisation (FH)

Indstillet af FH og udpeget af beskaeftigelsesministeren til den
31. marts 2022. Indtrédte i LD Fondes bestyrelse i 2007.

Medlem af bestyrelsen i:

A/S A-pressen (Bestyrelsesformand), Fonden LO-Skolen
Helsinggr (Bestyrelsesformand og Reprcesentantskab),
Konventum A/S (Bestyrelsesformand), IFS (Vice President),

DUI Leg og Virke — Bgrn Hjcelper bgrn Fonden (Naestformand),
Arbejderbevcegelsens Erhvervsrdd (Bestyrelse og Reproesen-
tantskab), Arbejdernes Landsbank, ATP (Forretningsudvalg,
Bestyrelse og Repraesentantskab), Danmarks Nationalbank
(Repraesentantskab), Det gkonomiske rdd, EFS Eksekutivkomité,
Hgjstrupfonden, Lonmodtagernes Garantifond, Overenskomst-
noevnet af 1939, Arbejdsretten (Dommer).

Arne Grevsen (1956)
Ncestformand for Fagbevcoegelsens
Hovedorganisation (FH)

Indstillet af FH og udpeget af beskceftigelsesministeren til den
31. marts 2022. Indtréddte i LD Fondes bestyrelse i 2015.

Medlem af bestyrelsen i:

Arbejderbevaegelsens Erhvervsrdd, Arbejdernes Landsbank
(Reproesentantskab), Arbejdsmarkedets Fond for
Udstationerede, ATP (Bestyrelse og Reproesentantskab),
BAT-kartellets Gronlandsudvalg, Beskceftigelsesministeriets
implementeringsudvalg vedr. EU-arbejdsret, Den permanente
voldgiftsret, Hpjstrupfonden, Hgjstrupgdrd A/S (moderselskab),
Lenmodtagernes Garantifond, L&n & Spar Bank A/S, Rddet for
Delegkonomi, Ulandssekretariatet (Noestformand).
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Ane Arnth Jensen (1960)
Ncestformand
Viceadministrerende direktor i
Finans Danmark

Udpeget af beskaeftigelsesministeren til den 31. marts 2022.
Indtrédte i LD Fondes bestyrelse i 2005.

Medlem af bestyrelsen i:
Freja Ejendomme A/S.

Lars Qvistgaard (1967)
Formand for Akademikerne

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

Medlem af bestyrelsen i:
ATP (Bestyrelse og Reproesentantskab), Central-

organisationernes Fcellesudvalg, Forhandlingsfcellesskabet,

Lé&n & Spar Bank A/S (Ncestformand, formand for
revisionsudvalg), Scherffenberg Mgllers Fond.

Kirsten Smedegaard
Andersen (1958)
Direktor

Udpeget af beskaeftigelsesministeren til den 31. marts 2023.
Indtrédte i LD Fondes bestyrelse i 2017.

Medlem af bestyrelsen i:

Movotec A/S (Bestyrelsesformand), Elsass Fonden
(Ncestformand), Peter Bodum A/S, Bodum Holding AG,
Dansk Bgrne Astma Center, The Scandinavian ApS.

Medlem af direktionen i:
More Ships ApS (Direktgr), Teix Partners ApS (Direkter)

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

Indstillet aof FTF/FH og udpeget af beskoeftigelsesministeren til
den 31. marts 2023. Indtrédte i LD Fondes bestyrelse i 2000.

Medlem af bestyrelsen i:

ATP (Bestyrelse og Repraesentantskab), European
Economic and Social Committee, Professionshgjskolen
Absalon (Ncestformand), Styrekomiteen i den europoeiske
fagbevcegelse, ETUC (Viceproesident), Ulandssekretariatets
Bestyrelse (Bestyrelsesformand).

Hans Arnum (1969)
Direkter, Tryg, Erhverv Danmark

Udpeget af beskceftigelsesministeren til den 31. marts 2021.
Indtrédte i LD Fondes bestyrelse i 2018.

Medlem af bestyrelsen i:
Crown Prince Frederik Fund, Teach First Danmark.

Medlem af direktionen i:
Arnum Holding ApS (Adm. direkter).

Direktion

Dorrit Vanglo (1956)
Direktor

Medlem af bestyrelsen i:

Kapitalforeningen LD (Bestyrelsesformand), EKF — Danmarks
Eksportkredit og Eksport Kredit Finansiering A/S (Ncestformand),
Det Danske Hedeselskab og Dalgasgroup A/S (Naestformand),
Bikubenfonden.

Desuden medlem af:

Komiteen for God Fondsledelse, Investeringskomiteen for
The Velux Foundations, Kommission om tilbagetrcekning og
nedslidning.

LD Fondes organisation kan ses pa Id.dk
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Regnskabsberetning

LD Fondes samlede resultat for 2020

LD Fondes samlede resultat for 2020 blev et
overskud efter omkostninger og pensions-
afkastskat pd 1.576,9 mio. kr. mod et overskud
p& 27489 mio. kr. i 2019. Regnskabet er bdde i
resultatopgegrelsen og balancen konsolideret
for de to enheder, Lenmodtagernes Dyrtids-
midler og Lonmodtagernes Feriemidler, hvor
sidstncevnte forst er startet i &r. Arets resul-
tatet er sammensat af et overskud p& 1.080,3
mio. kr. for dyrtidsmidlerne (mod 2.748,9 mio. kr.
sidste &r) og et overskud pd& 496,6 mio. kr. for
feriemidlerne.

Investeringsvirksomhed

Arets samlede investeringsafkast er opgjort til
1.861,6 mio. kr.,, svarende til et regnskabsmaes-
sigt afkast fgr pensionsafkastskat p& 29 %, der
fordeler sig med 1.303,4 mio. kr. for dyrtidsmid-
lerne og 558,3 mio. kr. for feriemidlerne. Afkastet
er voesentligt lavere end i 2019 (3.251,2 mio. kr.),
hvor afkastet udgjorde 9,7 %. Afkastet efter
pensionsafkastskat var pé 1.626,4 mio. kr. i 2020,
svarende til 2,5 % mod 8,3 % i 2019.

Af det samlede investeringsafkast udgjorde
renteindtoegter og udbytter mv. i alt 383,6 mio. kr.
mod 595,8 mio. kr. i 2019. Kursreguleringer udgjor-
de en samlet gevinst pd 1.357,0 mio. kr. mod en
gevinst p& 2.739,1 mio. kr. i 2019. For feriemidler-
nes vedkommende udgegres investeringsaf-
kastet endvidere af 323, mio. kr. i indeksering
af tilgodehavender hos arbejdsgivere, mens
indeksering af 1&n fra staten udger en udgift
pd& -122,9 mio. kr.

Dyrtidsmidlernes samlede aktieafkast er
faldet fra 259 % i 2019 til 12,5 % i 2020. Aktie-
afkastet bestdr af gevinster p& bgrsnoterede
kapitalandele, mens der har vceret tab pd
unoterede kapitalandele. Obligationsbehold-
ningen gav et afkast pd& 0,9 % mod 4,3 % i 2019.

Feriemidlernes samlede aktieafkast blev p&
159%, og bestdr alene af gevinster pd bers-
noterede kapitalandele. Obligationsbehold-
ningen gav et afkast pd 0,6 %, mens 2020 gav
et indekseringsafkast pd& 0,4% pd tilgode-
havende feriemidler hos arbejdsgivere.

For en uddybende redeggrelse af investe-
ringsresultaterne henvises til &rsrapportens
afsnit om 'Portefpljiesammenscetning og
afkast’ for hver af fondene.

Medlemmernes formue og
medlemsudbetalinger

Af dyrtidsmidlerne blev der i 2020 udbetalt
eller overfgrt i alt 4124,2 mio. kr., hvoraf afgift
til staten som fglge af skatterabat udgjorde
1.240,3 mio. kr. Udbetalinger til medlemmerne
udgjorde 2.806,1 mio. kr., og flytninger udgjor-
de 779 mio. kr. Den samlede forrentning af
medlemmernes formue udgjorde 1.303,3 mio. kr.,
fordelt p& sével LD Vcelger som puljer, hvilket er
1958, mio. kr. mindre end i 2019. Dyrtidsmidlernes
medlemsformue udgjorde 32.063,7 mio. kr. ved
udgangen af 2020 mod 35.107,2 mio. kr. i 2019.

12020 blev der planmcessigt udbetalt 131,4 mio. kr.
for fondsferiedage, og ekstraordincert

52.131,2 mio. kr. i fgrtidige udbetalinger. Den
fertidige udbetaling blev gennemfgrt som
felge af Covid-19 situationen, efter Folketin-
gets partier besluttede, at Ipnmodtagerne
fra oktober til december 2020 kunne sgge om
udbetaling af et belgb svarende til ca. tre
ugers feriepenge.

Omkostninger og
administrationsbidrag

LD Fondes omkostninger fordeles p& konto-
administration, som vedrgrer den Ipbende
medlemsservicering og sagsbehandling
vedrgrende medlemsforhold, samt investe-
ringsvirksomhed der vedregrer forvaltningen
af investeringsaktiverne.

Dyrtidsmidlernes omkostninger til konto-
administration udger 42,6 mio. kr., hvor den
primcere Arsag til foregelsen skyldes transi-
tionsomkostninger pd 15 mio. kr. vedrgrende
skift til ny leverandgr af pensionsserviceydel-
ser, herunder medlemsservicering. Omkostnin-
ger til kontoadministration er opgjort til 81 kr.
pr. dyrtidsmedlem, hvilket er 25 kr. hgjere end i
2019. Nggletallet kontoadministrationsomkost-
ninger som rentemarginal er opgjort til 0,13 %
mod 0,09 % i 2019. Idet transitionsomkostnin-
gen finansieres via Overfgrt resultat og derfor
ikke pdvirker medlemmernes administrations-
bidrag, ville omkostningen det foruden blive
reduceret til 53 kr. pr. medlem og 0,08% som
rentemarginal, hvilket er lavere end i 2019.

Feriemidlernes omkostninger til kontoadmi-
nistration p& 6,9 mio. kr. indeholder bl.a. dele
af fondens etableringsomkostninger fra 2018
0g 2019, som dyrtidsmidlerne dcekkede, mens
ordningen med feriemidler endnu ikke var
trédt i kraft. Som planlagt er omkostningerne
planmcessigt nu viderefaktureret til feriemid-
lerne pr. 30. juni. Samtidig er &rets omkost-
ninger pdvirket af, at meromkostninger til
etablering og drift af den fgrtidige udbetaling
godtggres af staten.

Sdledes udgjorde LD Fondes samlede omkost-
ninger til kontoadministration i &r 49,4 mio. kr.
mod 31,7 mio. kr. i 2019.

Dyrtidsmedlemmerne betalte i 2020
administrationsbidrag pd i alt 37,6 mio. kr.,
hvilket er et fald p& 3,6 mio. kr. Administra-
tionsbidragene blev, som i 2019, fratrukket
medlemskontiene i lgbet af &ret. Belgbet fra
administrationsbidrag er fremkommet ved,

at der er fastsat en raekke bidrag for Igbende
administration, puljevalg, flytning mv. Bidrags-
satserne blev i 2020 fastholdt p& eksisterende
niveau. Da det er arbejdsgiverne, der finan-
sierer feriemiddelordningen, opggres der

ikke et tilsvarende administrationsbidrag for
medlemmerne.

Investeringsomkostninger, der fratroekkes
afkastet, udgjorde 65,4 mio. kr. mod 72,3 mio. kr. i
2019, fordelt med 574 mio. kr. p& dyrtidsmidlerne
og 8,1 mio. kr. pd feriemidlerne. Omkostningerne
bestdr primeert af vederlag for den radgiv-
ning, som LD Fonde, LD Equity 1 K/S og Kapital-
foreningen LD modtager i forbindelse med
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Direkte og indirekte investeringsomkostninger’

LONMODTAGERNES DYRTIDSMIDLER

2020 2019
Mio. kr. Procent? Pr. medlem? Mio. kr. Procent? Pr. medlem?
Barsnoterede aktiver (ekstern forvaltning) 102,1 0,36 - 110,2 0,34 -
Ikke-bgrsnoterede aktiver (ekstern forvaltning) 47,9 1,27 - 38,1 1,17 -
Ufordelte omkostninger (intern forvaltning) 6,0 - - 9,7 - -
Investeringsomkostninger i alt 155,9 0,47 298 157,9 0,44 281
LONMODTAGERNES FERIEMIDLER
2020
Mio. kr. Procent? Pr. medlem? INGEN TAL 1 2019 FOR
Bgrsnoterede aktiver (ekstern forvaltning) 11,1 = = DEN NYE FOND,
Ikke-bgrsnoterede aktiver (ekstern forvaltning) 0,0 - - LONMODTAGERNES
Ufordelte omkostninger (intern forvaltning) -0,9 - -
FERIEMIDLER
Investeringsomkostninger i alt 10,2 - -

* Investeringsomkostningerne daekker omkostninger til ekstern og intern formueforvaltning.
2 Investeringsomkostninger i forhold til den gennemsnitlige formue.
3 Investeringsomkostninger i forhold til det gennemsnitlige antal medlemmer.
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forvaltning af formuen. De direkte regnskabs-
maessige investeringsomkostninger udgjorde
for dyrtidsmidlerne 0,18 % af den gennemsnit-
lige formue mod 0,22 % i 2019.

| tabellen vises investeringsomkostningerne
inklusive de indirekte omkostninger i investe-
ringsfonde. Pr. dyrtidsmedlem steg de samle-
de investeringsomkostninger fra 281 kr. i 2019 til
298 kr. i 2020, som fglge af et ucendret omkost-
ningsniveau og et faldende antal dyrtidsmed-
lemmer. Md&lt i forhold til den gennemsnitlige
formue er investeringsomkostningerne steget
til 0,47 % i 2020 fra 0,44 % i 2018. Det er ikke
muligt at udarbejde en tilsvarende analyse
for feriemidlerne i startdret.

Forvaltningen af LD Fondes samlede formue
medfgrer omkostninger til styrings- og
kontrolmoessige opgaver, samt omkostninger
til ikke-bgrsnoterede aktiver, der i tabellen er
vist som ufordelte omkostninger.

Risikoforhold

LD Fondes forretningsmaessige risici er knyttet
til to forhold. Det forste forhold vedrgrer de
scerlige risici, som knytter sig til usikkerhed
vedrgrende forlgbet af de fremtidige udbeta-
linger, herunder flytning af dyrtidsmidler. Disse
risici imgdegds ved en Ipbende tilpasning af
investeringsstrategien, og er uddybet i det
overordnede afsnit 'Investeringspolitik’, samt

i de separate afsnit om hver af fondene. Det
andet forhold vedrgrer markedsrisici mv.

pd investeringsaktiverne, som er uddybet i
‘Rapport om risiko og finansiel situation’, som
kan findes pd& Id.dk.

LD Fondes risiko for manglende betaling af
tilgodehavende feriemidler er adresseret af
lovgivningen om feriemiddelfonden. Tilgode-
havender hos arbejdsgivere kan overdrages
til Lenmodtagernes Garantifond. Tilsvarende
doekker staten fondens tab pd tilgodeha-
vender ved fortidige udbetalinger, der udger
stgrstedelen af posten tilgodehavender vedr.
udbetalte feriemidler.

Regnskabsmcessige forhold

Vcerdien af LD Fondes investeringsaktiver
opggres i henhold til anvendt regnskabs-
praksis. Stgrstedelen af investeringsaktiverne
er placeret i Kapitalforeningen LD (KLD) og
bestdr af bgrsnoterede aktiver eller aktiver
med en lignende markedsbaseret veerdian-
scettelse. KLDs forvalter, Nykredit Portefglje
Administration (NPA), kontrollerer og korrigerer
eventuelt veerdianscettelsen af veerdipapirer
og investeringsfonde, hvor der p& grund af
manglende omscetning eller administrative
forhold ikke sker en Ipbende kursfastscettelse.
For feriemidlerne bestdr en stor del af formu-
en af et arbejdsgivertiigodehavende, som er
omtalt i afsnittet 'Forventninger til 2027.

LD Fondes ikke-bgrsnoterede aktier er
veerdiansat ud fra udsigten til indtjening

og eventuel mulighed for salg eller fremti-
dig bgrsnotering. Danske og udenlandske
investeringsfonde optages til voerdien i den
senest modtagne kvartalsrapport fra de
respektive investeringsfonde. De modtag-

ne veerdier korrigeres for evt. efterfglgende
cashflow betalt i forbindelse med kapitalkald
og/eller modtagne udlodninger. Har en fond

en stor og betydningsfuld post bgrsnoterede
aktier i portefgljen, bliver vcerdien af disse
optaget til bgrskurs en af de sidste handels-
dage i kvartalet, og investeringsfondens
markedsvecerdi korrigeres tilsvarende. Veerdi-
anscettelsen valideres internt Ipbende og
eksternt med revisionen arligt.

Et lovforslag om Ignmodtagernes mulighed
for fra ultimo marts til ultimo maj 2021 at f&
fortidig udbetaling af de resterende feriepen-
ge, forventes godkendt i Folketinget i forste
kvartal af 2021. Der kan sdledes imgdeses

en yderligere vaesentlig fertidig udbetaling
med reduktion af medlemmernes feriemiddel
formue til fglge, og yderligere I&n fra staten til
finansiering af udbetalingerne, samt doekning
af visse udgifter hertil.

Det forventes at flere arbejdsgivere i 1. kvartal
af 2021 vil korrigere indberetningen af tilgode-
havende feriemidler, hvilket vil fgre til lsbende
korrektioner af opggrelsen af bl.a. formue og
tilgodehavende vedrgrende udbetalte ferie-
midler, der blev fgrtidigt udbetalt i efterdret
2020. Det forventes, at der i sommeren 2021
igangscettes tilbagesagning af midler, der
blev fgrtidigt udbetalt i 2020, og som ikke kan
indeholdes i de af arbejdsgiverne indberet-
tede tilgodehavende feriemidler. Eventuelle
tab vedrgrende fondens tilbagesggningskrav
dcekkes af staten, som ovenfor beskrevet.

Alle begivenheder indtruffet efter balan-
cedagen er indarbejdet og tilstraekkeligt
oplyst i &rsregnskabet eller oplyst i ledelses-
beretningen.
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Hoved- og nggletal

Mio. kr. 2020 2019 2018 2017 2016
LONMODTAGERNES DYRTIDSMIDLER

HOVEDTAL

Medlemsudbetalinger -4.124 -4.155 -4,013 -3.654 -3.422
Omkostninger til kontoadministration -43 -32 -31 -35 -36
Investeringsafkast, i alt 1.303 3.251 -1.260 2.890 2.203
Medlemmernes formue, i alt 32.064 35.107 36.512 41.631 42.839
Aktiver, i alt 35.497 38.939 40.014 44,796 46.842
N@GLETAL

Afkast fer pensionsafkastskat (%) 4,0 9,7 -3,3 7.2 52
Afkast efter pensionsafkastskat (%) 3,5 8,3 -2,8 6,2 4.5
Omkostninger beregnet i procent af formuen (%) 0,13 0,09 0,08 0,08 0,08
Omkostninger pr. medlem (kr.) 81 56 51 55 55
LONMODTAGERNES FERIEMIDLER

HOVEDTAL

Indbetalinger 10,691 INGEN TAL | 2016-2019 FOR DEN NYE FOND,
Medlemsudbetalinger -52.263

Omkostninger til kontoadministration -7 LONMODTAGERNES FERIEMIDLER
Investeringsafkast, i alt 558

Medlemmernes formue, i alt 57.346

Aktiver, i alt 112.012

N@GLETAL

Afkast fer pensionsafkastskat (%) 11,4*

Afkast efter pensionsafkastskat (%) 10,3

Omkostninger beregnet i procent af formuen (%)

Omkostninger pr. medlem (kr.)

* Regnskabsmaessigt beregnet afkast, der i opstartsdret 2020 ikke er retvisende grundet et ujoevnt cashflow i en forkortet periode.
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0,02

Resultatopgoreise LD Fonde

Mio. kr. 2020 2019*
Note
Investeringsvirksomhed
3  Renteindtoegter og udbytter mv. 383,6 595,8
Indeksering af tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere 323,1 0,0
4  Kursreguleringer 1.357,0 2.739,1
Indeksering af I&n fra staten -122,9 0,0
Renteudgifter -13,8 -11,5
5 Omkostninger ved investeringsvirksomhed -654 -72,3
Investeringsafkast, i alt 1.861,6 3.251,2
6  Pensionsafkastskat -235,3 -470,7
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 1.626,4 2.780,5
5 Omkostninger ved kontoadministration -49.4 -31,7
Arets resultat 1.576,9 2.748,9
Arets resultat fordeles séledes:
Lonmodtagernes Dyrtidsmidler 1.080,3 2.748,9
Lonmodtagernes Feriemidler 496,6 0,0
Arets resultat, i alt 1.576,9 2.748,9

* For 2019 indeholder tallene kun Lonmodtagernes Dyrtidsmidler.
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Balance LD Fonde

Mio. kr. 2020 2019*

AKTIVER

Note

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

8 Domicilejendom, i alt 7,2 0,3
Investeringsaktiver

9 Kapitalandele 9.732,4 10.375,9
Investeringsandele 14.344,5 10.909,0

10 Obligationer 18.016,4 13.678,8
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 29442 1.980,3

11 Afledte finansielle instrumenter 182,2 70,6
Investeringsaktiver, i alt 45.219,7 37.014,5
Tilgodehavender

12 Tilgodehavende feriemidler mv. hos arbejdsgivere 97.946,0 0,0
Tilgodehavende vedr. udbetalte feriemidler 815,3 0,0
Tilgodehavende renter og udbytter 80,1 70,3

13 Andre tilgodehavender 3.441,1 1.853,9
Tilgodehavender, i alt 102.282,5 1.924,2
Periodeafgreensningsposter, i alt 0,0 0,0
Aktiver, i alt 147.509,5 38.939,0

PASSIVER

Note

14 Medlemmernes formue
Hensat til medlemmerne 88.720,1 34.942,3
Overfort til nceste &r 689,6 1649
Medlemmernes formue, i alt 89.409,7 35.107,2
Geeld

15 LAn fra staten 51.538,1 0,0
Repo geeld 973,8 922,5

16 Geeld til kreditinstitutter 7114 0,0
Pensionsafkastskat 242,7 0,0

13 Anden gceld 4.633,8 2.909,4
Geeld, ialt 58.099,8 3.831,9
Passiver, i alt 147.509,5 38.939,0

1 Anvendt regnskabspraksis

2 Segmentoplysninger

17 Pro rata-konsoliderede virksomheder

18 Aktiver stillet som sikkerhed

19 Eventualforpligtelser og eventualaktiver

20 Ncertstdende parter

21 Hoved- og nggletal

22 Finansielle aktiver og forpligtelser til dagsveerdi

23 Specifikationer af aktiver og afkast

24 Puljeregnskaber

25 Fglsomhedsoplysninger og risikostyring

* For 2019 indeholder tallene kun Lenmodtagernes Dyrtidsmidler
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Note1

Note

1

Anvendt regnskabspraksis
Generelt

Arsrapporten for LD Fonde er aflagt i overensstemmelse med 'Lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond’ og "Lov om forvaltning
og administration af tlgodehavende feriemidler, samt Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for LD Fonde
("Regnskabsbekendtggrelsen”).

Regnskabsbekendtggrelsen er ajourfert med virkning for regnskabsdéret 2020, idet der ud over fastscettelse af bestemmelser om
indregning og maling, proesentation og noteoplysninger for Lenmodtagernes Feriemidler, er sket en generel ajourfgring samt
harmonisering med tilsvarende bestemmelser i regnskabsbekendtggrelsen for forsikringsselskaber m fl.

Med ajourfgringen af regnskabsbekendtgerelsen er der cendret praksis for aftaler om leje af lokaler, der tidligere blev behandlet
som eventualforpligtelser, men nu indregnes i balancen som et leasingaktiv, bencevnt Domicilejendom (en brugsret til aktivet),

og en leasingforpligtelse, opfart under Anden geeld. £ndringen har den betydning, at der ultimo 2020, hvor huslejekontrakten er
fornyet, er indregnet et aktiv p& 7 mio. kr., og en leasinggceld p& 7 mio. kr. £ndringen har ikke pdvirket hverken resultat, formue eller
sammenligningstal.

Anvendt regnskabspraksis er herudover ucendret i forhold til 2019, men udvidet med praksis for Lenmodtagernes Feriemidler. Der er
foretaget enkelte cendringer i proesentationen af resultatopggrelsen samt balancen, herunder indeholder resultatdisponeringen
en fordeling af periodens resultat pd de to ordninger, Lanmodtagernes Dyrtidsmidler og Lanmodtagernes Feriemidler, ligesom
noteoplysningerne er udvidet. Sammenligningstal er tilpasset den cendrede praesentation af de to ordninger. Fordelingen af
resultatopgerelsen og balancen pd de to ordninger fremgdr af note 2.

| overensstemmelse med regnskabsbekendtggrelsen udarbejdes der ikke koncernregnskab, idet Kapitalforeningen LD og LD Equity 1 K/S
indgdr som en integreret del af LD Fondes hel- og halvérsregnskab.

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes skgn og vurderinger, som pavirker stgrrelsen af aktiver og forpligtelser og dermed resultatet i
indevcerende periode og kommende perioder. De veesentlige sken og vurderinger vedrgrer fastscettelse af dagsveerdi p& unoterede
finansielle investeringsaktiver og afledte finansielle instrumenter, samt estimeret indeksering af tlgodehavende feriemidler hos
arbejdsgivere og gceld til staten.

Forudscetningerne for de anvendte skgn og vurderinger kan veere ufuldstcendige eller ungjagtige, og uventede fremtidige begivenheder
eller omstcendigheder kan opstd, hvorfor vurderinger og sken i sagens natur er vanskelige at foretage.

Indregning og madling

Alle indtoegter og udgifter, der vedrgrer regnskabsperioden, indregnes i resultatopggrelsen uanset betalingstidspunktet. Alle belgb i
A&rsregnskabet proesenteres i mio. kr. med en decimal. Hvert tal afrundes for sig, og der kan derfor forekomme afvigelser mellem de
anferte totaler og summen af de underliggende tal.

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

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men inden
regnskabet aflcegges, som be- eller afkraefter forhold, som er opstdet senest pd balancedagen. Ved fgrste indregning males aktiver og
forpligtelser til dagsvecerdi. Efterfglgende mdles aktiver og forpligtelser, som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

transaktionsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen.

Koncerninterne ydelser afregnes pd skriftligt aftalegrundlag og omkostningsdoekkende basis for sé vidt angdr administrative ydelser,
og pd& markedsbaserede vilkar for sé vidt angdr handel med investeringsaktiver.
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Note 1 (fortsat)

Note 1 (rortsat)

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

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

Indeksering af tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere indeholder den arlige estimerede regulering af de tilgodehavende
feriemidler, som hvert &r meddeles til arbejdsgivere, som har beholdt tilgodehavende feriemidler i virksomheden. Der foretages Igbende
indteegtsfering af en forventet henholdsvis faktisk indeksering.

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

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

Indeksering af 1&n fra staten indeholder en regulering af den estimerede og periodiserede forventede indeksering af det statslén,
der blev optaget med det formal, at LD Fonde i perioden fra 29. september til 1. december 2020 kunne modtage og honorere fortidig
udbetaling af optjente feriemidler fra perioden 1. september 2019 til 31. marts 2020, svarende til ca. tre ugers feriemidler. Der foretages
Ipbende udgiftsferelse af en forventet henholdsvis faktisk indeksering.

Renteudgifter indeholder forskellen mellem kgbs- og salgskurser pd repoforretninger indgdet i Kapitalforeningen LD.

Omkostninger ved investeringsvirksomhed indeholder omkostninger, der kan henfgres til handel med og administration af investerings-
aktiver, depotomkostninger, herunder en andel af personaleomkostninger, husleje, bidrag til Finanstilsynet og Ilansumsafgift mv.

Pensionsafkastskat omfatter den aktuelle skat, der beregnes af regnskabsperiodens opgjorte skattegrundlag, samt evt. cendringer til
tidligere regnskabsdr. Pensionsafkastskatten udger med den geeldende skattesats 15,3 % af det skattepligtige afkast, som i hovedtroek
svarer til det samlede investeringsafkast (eksklusive indeksering) reduceret med omkostninger til formueforvaltning. Den del af afkastet,
der kan henfgres til opsparing forud for 1. januar 1983 for Lonmodtagernes Dyrtidsmidler, er frinoldt for beskatning.

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

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

Domicilejendom mdles ved fgrste indregning til nutidsveerdien af leasingforpligtelsen inklusive omkostninger (til kostpris) i den indgdede
huslejekontrakt. Der foretages afskrivning p& domicilejendommen over den forventede brugstid pd 6 dr.

Materielle aktiver vises sammen med Domicilejendom, da disse udggr et uvaesentligt belgb. Materielle aktiver voerdianscettes til
anskaffelsespris med fradrag af afskrivninger, der foretages linecert over den forventede brugstid pd 3-5 dr.

Investeringsaktiver Investeringsandele males til indre vaerdi pd balancedagen baseret p& dagsveerdien af de underliggende
investeringer. Bgrsnoterede finansielle investeringsaktiver i form af kapitalandele, obligationer, afledte finansielle instrumenter mv.
indregnes til dagsvecerdi. Dagsvcerdien fastscettes til en noteret kurs pd balancedagen. Handelsdagen anvendes som indregningsdato.

Hvis en pdlidelig dagsveerdi ikke foreligger, anvendes en anden officiel kurs, der m& antages bedst at svare hertil. Hvis denne kurs
ikke afspejler instrumentets dagsveerdi pd grund af manglende eller utilstroekkelig handel i tiden op til balancedagen, fastlaegges
dagsvcerdien pd grundlag af rentekurver, prisfastscettelse af tilsvarende instrumenter eller den aktuelle markedssituation m.m.

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

Dagsveerdien af ikke-bgrsnoterede afledte finansielle instrumenter, som bestdr af valutaterminsforretninger, fastscettes ud fra aftale-
og spotkursen. Terminstillceg periodiseres over aftalens Igbetid. Formalet er at fastscette den transaktionspris, som ville fremkomme i en
handel mellem uafhcengige parter, der anloegger normale forretningsmaessige betragtninger.

Obligationer, som indgdr i repoaftale, eller som er solgt pd& termin, indgdr under obligationer, og der indregnes en finansiel forpligtelse
bencevnt "repogceld” i balancen svarende til den betaling, der er modtaget i forbindelse med forretningen.
Indest&ender p& anfordringsvilkér indgdr under posten Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender. Indl&n males til dagsvaerdi.

Tilgodehavender Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere indregnes i balancen for regnskabsdret 2020 alene for indberetninger
modtaget fra arbejdsgivere senest 31. december 2020. Tilgodehavende hos arbejdsgivere mdles til indberettet vaerdi tillagt estimeret
eller faktisk indeksering, samt med fradrag af foretagne indbetalinger fra arbejdsgivere. Tilgodehavende vedr. udbetalte feriemidler
omfatter fgrtidige udbetalinger af feriemidler, der p& balancedagen ikke modsvares af indberetninger fra arbejdsgivere, hvor
indberetningerne er mangelfulde, eller hvor der p&gdr sagsbehandling om eventuel tilbagebetaling af feriemidler hos Isnmodtagere.
@vrige tilgodehavender madles til dagsvcerdi. Under Andre tilgodehavender indgdr mellemvaerender vedrgrende handelsafvikling med
veerdipapirer.

Periodeafgreensningsposter Indtcegter, der er indgdet fgr balancetidspunktet, men som vedrgrer efterfglgende regnskabsperiode,
optages som periodeafgraensningsposter. | posten optages ogsd nettoveerdien af provenuet fra salg og keb af aktiver, samt fra
indlgsninger og emissioner af puljeandele fgr balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen. Hvis nettovcerdien udger et
passiv, optages dette under Anden gceld.
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Note 1 (fortsat) Note 2

Segmentoplysninger Lonmodtagernes Lenmodtagernes LD Fonde
Mio. kr. Dyrtidsmidler Feriemidler I alt

RESULTATOPG@RELSE - 2020

Investeringsvirksomhed

Passiver .
Renteindtoegter og udbytter mv. 352,2 31,5 383,6
Medlemmernes Formue Medlemmernes formue bestdér af formue vedrgrende Lenmodtagernes Dyrtidsmidler og formue vedrgrende Indekserlngl af tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere - S 3231
Lenmodtagernes Feriemidler. Kursregullerlngeur 1.018,8 338,2 1.357,0
Indeksering af I&n fra staten - -122,9 -122,9
| formuen vedrgrende Lenmodtagernes Dyrtidsmidler fragdr drets medlemsudbetalinger og medlemmernes betaling af Renteudgn‘ter . . ) =oE R 138
pensionsafkastskat formuen, mens den samlede rentetilskrivning tillcegges formuen. Rentetilskrivning og udbetalinger er opgjort Omkostr.nnger ved myestermgswrksomhed =7 ek 654
efter fradrag af de af medlemmerne betalte administrationsbidrag til kontoadministration, puljevalg og overflytning af konti Investeringsafkast, i alt LU ) 1.861,6
for Lonmodtagernes Dyrtidsmidler. Formuen i alt indeholder de hensatte belgb til medlemmerne ved udgangen af perioden, .
. ) , , . ) - o . Pensionsafkastskat -180,5 -54,8 -235,3
opgjort til lukkekursen. | posten 'Overfert resultat’ under Lenmodtagernes Dyrtidsmidler indgdr den del af &rets resultat fra . i
overskudsdisponeringen, der ikke er tilskrevet de enkelte medlemmer. | posten optages periodisering af omkostningsresultat og Investeringsafkast efter pensionsafkastskat i kR 1.626,4
pensionsafkastskat mv. Ved tilskrivning af belgb til medlemmerne fra posten opggres det disponible belgb ud fra beregninger af en . . .
hensigtsmaessig buffer til operationelle risici, samt en tilbagediskontering af fremtidige omkostninger ved udbetalinger. (?mkostmnger ved kontoadministration A2 &9 494
Arets resultat 1.080,3 496,6 1.576,9
| formuen vedrgrende Lanmodtagernes Feriemidler indgdr drets indberettede tilgodehavende feriemidler for Isnmodtagere med fradrag
af fertidigt udbetalte feriemidler ansggt perioden 29. september-1. december 2020. | posten 'Overfgrt resultat’ under Lonmodtagernes
Feriemidler indgdr den del af &rets resultat for overskudsdisponering, som ikke er tilskrevet som afkast til Iisnmodtagerne pd&
balancedagen.
Lonmodtagernes Lenmodtagernes LD Fonde
Mio. kr. Dyrtidsmidler Feriemidler lalt

Geeld Geeld afscettes til pdlydende veerdi, bortset fra en eventuel negativ veerdi af afledte finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi. Under Anden geeld indgdr mellemvaerender vedrgrende handelsafvikling med veerdipapirer. Aktuel pensionsafkastskat
vedrgrende regnskabsperioden og tidligere regnskabsdr indregnes som en forpligtelse i det omfang, den ikke er betalt. Er den betalte
skat stgrre end den aktuelle skat for regnskabsperioden og tidligere regnskabsar, indregnes forskellen som et aktiv. Skatteveerdien aof et
negativt beskatningsgrundlag efter pensionsafkastbeskatningsloven indregnes som et skatteaktiv.

RESULTATOPG@RELSE - 2019

Investeringsvirksomhed

Renteindtoegter og udbytter mv. 595,8 - 595,8
La&n fra staten er den I&nefacilitet, staten i 2020 stillede til rddighed for LD Fonde til finansiering af de fortidige udbetalinger af Indekserlngl af tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere - - 00
feriepenge optjent fra 1. september 2019 til 31. marts 2020, svarende til op til tre uger. LD Fonde opger den forholdsmaessige andel af KursreguAIermgenr 2T - 27591
tilgodehavende feriemidler, som hver Ipnmodtager har féet fortidigt udbetalt, og anvender dette som grundlag for det efterfglgende Indekserlhg aflan fra staten - - 00
afdrag pd goelden. Geelden afdrages i takt med, at arbejdsgivere indbetaler deres feriepengefordring, og indbetalingen fordeles Renteudglf‘ter . ) ) 11 - 115
forholdsmaessigt mellem staten og fonden. Lanet fra staten indekseres med samme sats som Ignmodtagers tilgodehavende feriemidler Omkostr?mger ved |r]vester|ngswrksomhed V2R - 72,5
med fradrag af tab som falge aof fertidig udbetaling. Investeringsafkast, i alt 3.251,2 - 3.251,2
Pensionsafkastskat -470,7 - -470,7
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 2.780,5 - 2.780,5
Omkostninger ved kontoadministration -31,7 - -31,7
Arets resultat 2.748,9 - 2.748,9

ATP yder teknisk og administrativ bistand til Lanmodtagernes Feriemidler. | regnskabsdret 2020 udger betaling for den Ipbende
administration 30,9 mio. kr,, mens betalte etableringsomkostninger af engangskarakter udgegr 14,9 mio. kr. Udgifterne doekkes over en
Aarraekke af bidrag fra de arbejdsgivere, der indbetaler ATP-bidrag, og er derfor ikke indeholdt i LD Fondes omkostninger i resultat-
opggrelsen. Betalte bidrag udger i alt 97 mio. kr. i 2020. Forudbetalte bidrag udger 79,9 mio. kr. til dcekning af fremtidige omkostninger.

De samlede omkostninger forbundet med fgrtidsudbetaling af feriemidler har hos ATP og LD Fonde udgjort i alt 26,5 mio. kr., der vil blive
refunderet af staten. Belgbet er opfart under tilgodehavender.
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N ote 2 (fortsat)

Note 2 (fortsat)
Lenmodtagernes Lenmodtagernes LD Fonde
Mio. kr. Dyrtidsmidler Feriemidler 1 alt
AKTIVER - 2020
Immaterielle aktiver, i alt 0,0 0,0 0,0
Domicilejendom, i alt 7,2 0,0 7,2
Investeringsaktiver
Kapitalandele 9.732,4 0,0 9.732,4
Investeringsandele 11.164,9 3.179,7 14.344,5
Obligationer 10.957,7 7.058,7 18.016,4
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 1.248,7 1.695,5 2.944,2
Afledte finansielle instrumenter 142,0 40,1 182,2
Investeringsaktiver, i alt 33.245,7 11.974,0 45.219,7
Tilgodehavender
Tilgodehavende feriemidler mv. hos arbejdsgivere 0,0 97.946,0 97.946,0
Tilgodehavende vedr. udbetalte feriemidler 0,0 815,3 815,3
Tilgodehavende renter og udbytter 49,2 30,9 80,1
Andre tilgodehavender 2.195,3 1.245,9 3.441,1
Tilgodehavender, i alt 2.244,4 100.038,1 102.282,5
Periodeafgraensningsposter, i alt 0,0 0,0 0,0
Aktiver, i alt 35.497,4 112.012,1 147.509,5
PASSIVER - 2020
Medlemmernes formue
Hensat til medlemmerne 31.870,8 56.849,3 88.720,1
Overfort til nceste ar 193,0 496,6 689,6
Medlemmernes formue, i alt 32.063,7 57.346,0 89.409,7
Geeld
Lé&n fra staten 0,0 51.538,1 51.538,1
Repo gceld 647,9 325,9 973,8
Geeld til kreditinstitutter 0,0 7114 7114
Pensionsafkastskat 187,9 54,8 2427
Anden gceld 2.597,8 2.036,0 4.633,8
Geeld, i alt 3.433,7 54.666,1 58.099,8
Passiver, i alt 35.497,4 112.012,1 147.509,5
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Lenmodtagernes Lenmodtagernes LD Fonde
Mio. kr. Dyrtidsmidler Feriemidler lalt
AKTIVER - 2019
Immaterielle aktiver, i alt 0,1 - 0,1
Domicilejendom, i alt 0,3 - 0,3
Investeringsaktiver
Kapitalandele 10.375,9 - 10.375,9
Investeringsandele 10.909,0 - 10.909,0
Obligationer 13.678,8 - 13.678,8
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 1.980,3 - 1.980,3
Afledte finansielle instrumenter 70,6 - 70,6
Investeringsaktiver, i alt 37.014,5 - 37.014,5
Tilgodehavender
Tilgodehavende feriemidler mv. hos arbejdsgivere 0,0 - 0,0
Tilgodehavende vedr. udbetalte feriemidler 0,0 - 0,0
Tilgodehavende renter og udbytter 70,3 - 70,3
Andre tilgodehavender 1.853,9 - 1.853,9
Tilgodehavender, i alt 1.924,2 - 1.924,2
Periodeafgraensningsposter, i alt 0,0 - 0,0
Aktiver, i alt 38.939,0 - 38.939,0
PASSIVER - 2019
Medlemmernes formue
Hensat til medlemmerne 34.942,3 = 34.942,3
Overfert til nceste ar 164,9 - 164,9
Medlemmernes formue, i alt 35.107,2 - 35.107,2
Geeld
Lan fra staten 0,0 - 922,5
Repo geeld 922,5 = 0,0
Geeld til kreditinstitutter 0,0 = 0,0
Pensionsafkastskat 0,0 - 0,0
Anden geeld 2.909.4 = 2.909.4
Geeld, i alt 3.831,9 - 3.831,9
Passiver, i alt 38.939,0 - 38.939,0
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Note 3-5

Mio. kr. 2020 2019

Note

3 Renteindtcegter og udbytter mv.
Renteindtaegter
Danske obligationer 154,0 187,0
Udenlandske obligationer 26,2 31,5
Andre renter -24,7 -28,1
Renteindtcegter, i alt 155,5 190,4
Udbytter af kapitalandele
Danske bgrsnoterede aktier 16,5 47,2
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 2,0 54,3
Udenlandske bgrsnoterede aktier 80,3 134,3
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 9,3 13,3
Investeringsbeviser 120,0 156,3
Udbytter af kapitalandele, i alt 228,1 405,4
Renteindtcegter og udbytter mv., i alt 383,6 595,8

4  Kursreguleringer
Danske obligationer -56,3 79
Udenlandske obligationer 13,6 135,0
Danske bgrsnoterede aktier 602,3 487,3
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 25,6 -12,2
Udenlandske bgrsnoterede aktier 285,8 1.174,2
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 39,4 79,1
Investeringsbeviser 36,5 1.228,1
Valutakursreguleringer -54,7 -3,4
Afledte finansielle instrumenter 474,1 -348,3
Handelsomkostninger -9,3 -2,4
Performanceafhcengigt forvaltningshonorar, LD Equity 1 K/S 0,0 -6,0
Kursreguleringer, i alt 1.357,0 2.739,1

5 Omkostninger
Omkostninger ved investeringsvirksomhed 65,4 72,3
Omkostninger ved kontoadministration 49,4 31,7
Samlede omkostninger, i alt 114,8 103,9
Ovenncevnte omkostninger fordeler sig saledes:
Personaleomkostninger 12,1 12,5
Informationsomkostninger 3,0 15
Administrationsomkostninger 4.8 51
Konsulenthonorarer 5,0 3.4
Vederlag til bestyrelse 1,0 1,0
Depotomkostninger mv. 0,4 0,1
Ekstern medlemsadministration 33,5 17,7
Kapitalforeningen LD, forvaltningsomkostninger 52,3 52,5
Kapitalforeningen LD, administrationsomkostninger 8,0 10,0
LD Equity 1 K/S, r&dgivningshonorar 0,0 0,1
Viderefakturerede omkostninger til staten vedr. fgrtidig udbetaling -5,4 0,0
Samlede omkostninger, i alt 114,8 103,9
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Note 5 (fortsat)

Mio. kr. 2020 2019

Note

5 Personaleomkostninger
Lon mv. til direktion 3,2 3,1
Lon til personale 151 13,9
Variabel aflgnning til personale 0,7 0,5
Pensionsbidrag 1,7 14
Andre omkostninger til social sikring 0,3 0,4
Lensumsafgift 3,2 2,9
Viderefakturerede personaleomkostninger til Kapitalforeningen LD -12,1 -9,8
Personaleomkostninger, i alt 12,1 12,5
Gennemsnitligt antal medarbejdere 17,6 15,8
Honorarer til revision (EY)
Lovpligtig revision (inklusiv datterselskaber) 0,8 0,7
Skatterddgivning 0,0 0,0
Andre ydelser 0,7 0,1
Honorarer til EY, i alt 1,5 0,8
Honorarer til LD Fondes bestyrelse
Bestyrelsen er alene aflpnnet ved fast honorar og er sdledes ikke omfattet af variabel aflenning.
Der er ikke tilknyttet pension eller fratrcedelsesgodtggrelse til bestyrelseshvervet i LD Fonde.
Lizette Risgaard (formand)* 242.000 Kr. 240.000 Kr.
Ane Arnth Jensen (ncestformand) 181.500 kr. 180.000 Kr.
Kirsten Smedegaard Andersen 121.000 kr. 120.000 kr.
Hans Arnum 121.000 Kr. 120.000 Kr.
Arne Grevsen* 121.000 Kr. 120.000 Kr.
Bente Sorgenfrey* 121.000 kr. 120.000 Kr.
Lars Qvistgaard 121.000 Kr. 120.000 kr.
* Honoraret er udbetalt til den organisation, der har indstillet bestyrelsesmedlemmet.
Gennemsnitligt antal bestyrelsesmedlemmer 7,0 7,0
Honorarer til LD Fondes direktion
Direktionen er aflgnnet ved fast honorar og er ikke omfattet af variabel aflgnning.
Direktionen har kontraktmaessig ret til fratrcedelsesgodtggrelse svarende til 12 méneders Ign.
Samlet afignning
Dorrit Vanglo
Lon 2,8 2,7
Pension 0,5 0,5
Samlet Ign 3,2 3,1
Honorarer til veesentlige risikotagere i LD Fonde
Voesentlige risikotagere i LD Fonde er udover direktionen defineret som bestyrelsesmedlemmerne i Kapitalforeningen LD.
Veesentlige risikotagere er aflgnnet ved fast honorar, og er ikke omfattet af variabel aflenning.
Bestyrelse for Kapitalforeningen LD
Dorrit Vanglo (formand) Ulgnnet Ulgnnet
Anne Charlotte Mark (ncestformand) Ulgnnet Ulgnnet
Else Nyvang Ulpnnet Ulpnnet
Det samlede vederlag til vaesentlige risikotagere i LD Fonde, ekskl. LD Fondes direktion, udgar 4,2 4,0
Antal veesentlige risikotagere (medarbejdere) 2,0 2,0

Der er ikke tildelt eller udbetalt nyanscettelses- eller fratroedelsesgodtggrelser til vaesentlige risikotagere i 2020.

For yderligere information vedrgrende LD Fondes Ignpolitik henvises til |d.dk
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Note 6-9

Mio. kr. 2020 2019
Note
6 Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat for dret -242,7 -471,2
Regulering af pensionsafkastskat for foreg&ende ar 7.4 0,5
Pensionsafkastskat, i alt -235,3 -470,7
Den friholdte del af Dyrtidsmidlernes pensionsafkastskattepligtige aktiver udgar i procent 5,2 51
Det skattepligtige beskatningsgrundlag opggres efter bestemmelserne i Pensionsafkastbeskatningsloven.
Det samlede beskatningsgrundlag bestdr af LD Fondes samlede investeringsresultat (eksklusive indeksering),
hvori der modregnes fradrag for investeringsomkostninger og renter, nedscettelse for friholdt formue ultimo 1982
(i relation til Dyrtidsmidlerne), samt lempelse i henhold til dobbeltbeskatningsoverenskomst.
7 Immaterielle aktiver
Anskaffelsessum primo 70,2 70,2
Tilgang i &ret 0,0 0,0
Afgang i dret 0,0 0,0
Anskaffelsessum ultimo, i alt 70,2 70,2
Afskrivninger primo 70,1 70,0
Afskrivninger i dret 0,1 0,1
Afgang i dret 0,0 0,0
Afskrivninger ultimo, i alt 70,2 70,1
Immaterielle aktiver, i alt 0,0 0,1
8 Domicilejendom
Anskaffelsessum primo 1,2 0,0
Tilgang i aret 7,1 1,2
Afgang i dret 0,0 -0,1
Anskaffelsessum ultimo, i alt 8,3 1,2
Afskrivninger primo 0,9 0,0
Afskrivninger i dret 0,1 0,9
Afgang i aret 0,0 -0,1
Afskrivninger ultimo, i alt 1,0 0,9
Domicilejendom, i alt 7,2 0,3
9 Kapitalandele
Danske bgrsnoterede aktier 2.152,1 1.880,7
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 299,2 4445
Udenlandske bgrsnoterede aktier 7.123,8 4.974,3
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 157,3 3.076,4
Kapitalandele, i alt 9.732,4 10.375,9
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Note 10-13

Mio. kr. 2020 2019
Note
10 Obligationer
Danske obligationer 15.918,1 11.493,9
Udenlandske obligationer 2.098,3 2.184,9
Obligationer, i alt 18.016,4 13.678,8
11 Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminskontrakter 160,6 551
Futures 7.4 2,9
Swaps 14,2 12,5
Afledte finansielle instrumenter, i alt 182,2 70,6
LD Fonde benytter rentederivater — og primcert kortere Ipbende rentefutures - til justering af varigheden,
hvor styringen foretages dels af forvaltere pd& obligationsmandater, og dels af LD Fonde pd LD Veelgers
renterisiko. LD Vaelger har en langsigtet investering i inflationsswaps, hvor formdlet er at bidrage til afkastet.
Der kan benyttes aktiederivater til at cendre den overordnede allokering til aktier pd& kortere sigt. LD Voelger
afdaekker valutakursrisikoen p& amerikanske dollars, britiske pund og japanske yen, og afdaekningen
foretages med valutaterminskontrakter, typisk med en kortere Igbetid.
12 Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere
Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere primo 0,0 -
Indberettede feriemidler 108.314,0 -
Indbetalt af FerieKonto og private feriekasser -10.691,1 -
Indbetalt af arbejdsgivere frivilligt 0,0 -
Indbetalt af arbejdsgivere efter opkraevning 0,0 -
Indbetalt af LG som felge af konkurs o.l. 0,0 -
Arets estimerede indeksering og indeksering af indbetalinger 323,1 -
Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere ultimo 97.946,0 -
13 Andre tilgodehavender og anden gceld
Andre tilgodehavender
Mellemvcerende vedrgrende handelsafvikling 3.374,1 1.807,6
Andre tilgodehavender 67,1 46,3
Andre tilgodehavender, i alt 3.441,1 1.853,9
Anden gceld
Valutaterminskontrakter 39 10,0
Futures 01 27,9
Swaps 185,1 238,1
Mellemvcerende vedrgrende handelsafvikling 4.120,9 2.268,8
@vrig geeld 3238 364,5
Anden geeld, i alt 4.633,8 2.909,4
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Note 14

Note 15-18

Mio. kr. 2020 2019

Note

15

Geeld til kreditinstitutter

Saldo pd etableret geeld til kreditinstitutter, bl.a. til finansiering af forudbetalte omkostninger afholdt af ATP vedrgrende
Lenmodtagernes Feriemidler, idet udgifterne finansieres over en arraekke af bidrag fra de arbejdsgivere, der indbetaler ATP-bidrag,
samt til finansiering af fertidige udbetalinger, der grundet periodisering endnu ikke er doekket af LD Fondes I&nefacilitet hos staten.

Mio. kr. 2020 2019

Note

14 Medlemmernes formue
kan specificeres sdledes p& henholdsvis Dyrtidsmidler og Feriemidler
LONMODTAGERNES DYRTIDSMIDLER
Hensat til medlemmerne primo 34.942,3 36.376,2
Arets rentetilskrivning 1.316,5 3.247,8
Udbetaling af renter for &ret -13,2 13,7
Ekstraordincer tilskrivning for éret 0,1 -10,2
Arets investeringsafkast, i alt 1.303,4 3.251,2
Pensionsafkastskat -180,5 -470,7
Omkostninger til kontoadministration -42,6 -31,7
Arets resultat fra overskudsdisponering, i alt 1.080,3 2.748,9
Medlemsudbetalinger -2.806,1 -2.666,4
Afgift til staten som felge af skatterabat -1.240,3 -1.405,8
Flytninger -77,9 -82,5
Ekstraordincer tilskrivning for éret -0,3 -0,1
PAL-mellemregning mv. 0,7 0,8
Overfgrt til nceste ar -28,1 -28,7
Hensat til medlemmerne ultimo 31.870,8 34.942,3
Overfort resultat primo 164,9 136,2
Arets overfgrsel 28,1 28,7
Overfgrt resultat ultimo 193,0 164,9
Medlemmernes formue af Dyrtidsmidler, i alt 32.063,7 35.107,2
LONMODTAGERNES FERIEMIDLER
Hensat til medlemmerne primo 0,0 -
Indberettede feriemidler 108.306,9 -
Arets investeringsafkast 558,3 =
Pensionsafkastskat -54,8 -
Omkostninger til kontoadministration -6,9 =
Arets resultat fra overskudsdisponering, i alt 496,6 -
Udbetalinger i dret (netto) -51.457,6 -
PAL-mellemregning mv. 0,0 =
Overfort til nceste &r -496,6 -
Arets tilskrivninger 0,0 =
Hensat til medlemmerne ultimo 56.849,3 -
Overfort resultat primo 0,0 =
Arets overforsel 496,6 =
Overfert til feriemidler ved drets tilskrivning 0,0 -
Overfort resultat ultimo 496,6 -
Medlemmernes formue af Feriemidler, i alt 57.346,0 -
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16 Lan fra staten
La&n fra staten er en l&nefacilitet hos staten i forbindelse med fertidig udbetaling af tilgodehavende feriemidler til Isnmodtagere i efter-
dret 2020. Lanet forrentes med den indeksering, som tilgodehavende hos arbejdsgivere forrentes. N&r fonden modtager indbetalinger
fra arbejdsgiver, vedrgrende Ipnmodtagere med fgrtidig udbetaling, afdrages I&net inkl. eventuel indeksering. L&neaftalen er gceldende,
indtil alle arbejdsgivere, eller dem, der trceder i stedet for arbejdsgivere, har foretaget indbetaling til fonden. Aftalen med staten kan ikke
opsiges fortidigt.
17 Pro rata-konsoliderede virksomheder
LD Fonde ejer felgende virksomheder, som begge pro rata-konsolideres i LD Fondes regnskab:
Kapitalforeningen LD Resultat 1.712,3 mio. kr.
Hjemsted: Kalvebod Brygge 1-3, 1560 Kpbenhavn V Aktiver 46.275,0 mio. kr.
Aktivitet: Forvaltning af LD Fondes bgrsnoterede aktiver Egenkapital 41.642,8 mio. kr.
Ejerandel 100,0 %
LD Equity 1 K/S Resultat 0,1 mio. kr.
Hjemsted: Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K Aktiver 11,3 mio. kr.
Aktivitet: Investeringer i danske bgrsnoterede og ikke-bgrsnoterede selskaber Egenkapital 12,5 mio. kr.
Ejerandel 76,1 %
18 Aktiver stillet som sikkerhed

| forbindelse med repoforretninger (det vil sige salg af vaerdipapirer, hvor der samtidig traeffes aftale om tilbagekgb pd et senere
tidspunkt) forbliver veerdipapirerne i balancen, og de modtagne betalinger indregnes som gceld. Vaerdipapirer i repoforretninger
behandles som aktiver stillet som sikkerhed for forpligtigelser.

Obligationer stillet til sikkerhed for mellemveoerender vedr. repoforretninger 973.,8 922,5
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Note 19-21 Note 22

Finansielle aktiver og

Mio. kr. 2020 2019 forpligtelser til dagsveerdi

Note

19 Eventualforpligtelser og eventualaktiver Dagsvcerdianscettelsen af finansielle aktiver og forpligtelser tager udgangspunkt i det primcere marked.
Tegningstilsagn udggr ultimo Aret 69,4 82,5 Hvis et primcert marked ikke eksisterer, tages udgangspunkt i det mest fordelagtige marked, der er det marked,
Administrations-, it- og forvaltningsaftaler, jf. nedenstdende omtale, forventes frem som maksimerer prisen pd aktivet eller forpligtelsen fratrukket transaktions- og/eller transportomkostninger.
til tidligst mulige opsigelse at udggre 67,9 28,5

Alle aktiver og forpligtelser, som males til dagsvaerdi, eller hvor dagsvcerdien oplyses, er kategoriseret efter dagsveerdihierarkiet,
som er beskrevet nedenfor:

Niveau 1: Veerdi opgjort ud fra dagsveerdien pd tilsvarende aktiver/forpligtelser pd et velfungerende marked.

Niveau 2: Vcerdi opgjort ud fra anerkendte veerdianscettelsesmetoder pd baggrund af observerbare markedsinformationer.

Niveau 3: Veerdi opgjort ud fra anerkendte voerdianscettelsesmetoder og rimelige skan foretages pd baggrund af ikke-observerbare
markedsinformationer.

Der er indgdet en aftale med FDC om kontoadministrationsydelser og medlemsservice for Dyrtidsmidlerne.
Nuvcerende aftale erindgdet pr. 1.2.2014 og forventes forlcenget til 30.9.2021.

Der er indgéet aftale med Netcompany om transition af opgaverne vedrgrende kontoadministrationsydelser og medlemservice for
Dyrtidsmidlerne. Aftalen er bygget op med en tidsplan, hvor aftaledefinerede milepcele udigser en proedefineret betaling, hvoraf der
udestdr ca. 59,8 mio. kr. Ifglge planen skal Netcompany overtage leveringen af ydelser, som FDC i dag star for.

Kapitalforeningen LD (KLD) har indgdet aftale med Nykredit Portefglje Administration (NPA) om forvaltning af foreningens midler. Aftalen Niveau1 Niveau 2 Niveau 3
kan af KLD opsiges med tre m@neders varsel og af NPA med seks méneders varsel. Noterede Observerbar Ikke-observerbar
(mio. kr.) priser input input Dagsveerdi i alt

Kapitalforeningen LD (KLD) har indgdet aftale med J.PMorgan (JPM) om at fungere som depositar p& KLDs vegne. Aftalen kan af KLD
opsiges med én mdéneds varsel og af JPM med ni m&neders varsel.

Kapitalandele 9.275,9 - 456,5 9.732,4
Kapitalforeningen LD (KLD) har indgd&et aftaler med eksterne portefgljeforvaltere om forvaltning af foreningens midler fordelt pé& en Invelster'ingsforeningsandele 14.344,5 - - 14.344,5
rcekke mandater. Aftalerne kan opsiges med gjeblikkeligt varsel, og der pdhviler i dette tilfeelde KLD en betaling af vederlag for Obllgotlgner ) . 17.9280 88,4 - 18.0164
indevoerende mé&ned. Afledte finansielle instrumenter 7,3 -14,2 - -6,9

Finansielle aktiver, i alt 41.555,7 74,2 456,5 42.086,4
LD Equity 1 K/S har indgdet en uopsigelig managementaftale i fondens levetid. Ved salg af portefgljeselskaber har LD Equity 1 K/S

Procentandel 98,7 % 0,2 % 1,1% 100,0 %

indgdet de for branchen normale salgsgarantier. Managementhonorareret er ophgrt 30.9.2019, og fonden er under afvikling.

Der er indgéet aftale med IT Relation A/S (ITR) om levering af ydelser til drift af LD Fondes it-systemer, -ledelse og -réddgivning. Aftalen kan

opsiges fra LD Fondes side med tre maneders varsel og fra ITRs side med seks maneders varsel. Mdaling af unoterede investeringer er pavirket af ledelsesmaessig skan, ligesom cendringer i forudscetninger og den anvendte metode

kan have voesentlig indvirkning pé& dagsveoerdimdlingen. | visse tilfaelde kan vaerdianscettelsen ikke alene baseres pd& observerbare
markedsdata, og i s& fald anvendes voerdianscettelsesmodeller, der kan indebcere skgn over fremtidige forhold som karakteren af den

LD Fonde har rejst krav over for SKAT som fglge af EU-Domstolens afggrelse i relation til ATP-sagen vedrgrende momsfritagelse af ) X - ; ) S
aktuelle markedssituation. De stgrste skeon i voerdianscettelse er ved fastlceggelsen af markedsveerdien pd illikvide markeder.

forvaltning af pensionsvirksomheder. Der er usikkerhed om sagens udfald og dermed det forventede tilbagebetalingsbelgb, hvorfor
der ikke er indregnet noget belgb i regnskabet. Sagen afventer SKATs afgerelse.

20 Ncertstédende parter
Som ncertstédende parter anses bestyrelse og direktion og disses ncertstdende parter, samt LD Fondes dattervirksomheder. Bestyrelsens

og direktionens eventuelle dyrtids- og feriemidler administreres p& samme vilk&r som gvrige medlemmers ordninger. Bestyrelsens og Specifikation af aktiver pd niveau 3

direktionens vederlag fremgdr af note 5. (mio. kr.) Ejendomme Private equity Venture/Biotek Dagsveerdi i alt
Handel med investeringsaktiver mellem LD Fonde og Kapitalforeningen LD sker til dagsveerdi. Der er indgdet aftale mellem LD Fonde og dvikii ) di Ise:
Kapitalforeningen LD om forvaltning af en raekke mandater indeholdende aktiver, der ikke er indeholdt i mandaterne omtalti note 19 Udvi |ng§n n_laer ianscettelse:
(Eventualforpligtelser og eventualaktiver). Aftalen er indgdet p& omkostningsdcekkende basis. POQSVCH I primo 183, 2894 1678 6405
Arets kob 0,1 5,5 99,0 104,6
Der har ikke voeret uscedvanlige transaktioner med ncertst&ende parter. Arets salg i -163.6 -107 658 -2401
Kursregulering* -2,6 -35,6 -10,3 -48,5
21 Hoved- og nggletal Dagsveerdi ultimo 17,3 248,6 190,6 456,5
For yderligere information henvises til afsnittet "Hoved- og nggletal” i denne rapport. . . )
Veerdianscettelsesteknik og folsomhedsoplysning:
Vcerdianscettelsesmetode Estimeret Rapporteret Rapporteret
dagsvecerdi veoerdi? veerdi?
Dagsvecerdi felsomhed?® 0,2 2,5 1,9 4,6
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t Kursregulering indregnet i resultatopggrelsen.

2 Baseret p&d modtagne rapporteringer fra relevante forvaltere, hvor underliggende aktiver og forpligtelser veerdianscettelse efter
anerkendte dagsveerdianscettelsesprincipper som IPEV Valuation Guidelines, EBITDA multiple, PE vaerdi, seneste transaktionspris,
samt vurdering af veerdi af afkastudvikling og indtjeningspotentiale i den enkelte investering.

3 £ndring i underliggende aktiver og forpligtelser med 1 %.
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Note 23

Specifikation af aktiver og afkast ultimo 2020

Regnskabsmcessig

veerdi i mio. kr.

Afkast i procent
for pensionsafkast

LONMODTAGERNES DYRTIDSMIDLER

Primo Ultimo
1. Grunde og bygninger 0,0 0,0 0,0
2.1. Noterede kapitalandele 9.824,3 9.703,6 13,5
2.2. Unoterede kapitalandele 653,3 461,9 -7,2
2. Kapitalandele, i alt 10.477,6 10.165,5 12,5
3.1. Stats- og realkreditobligationer 10.452,5 9.273,7 11
3.2. Indeksobligationer 957,5 951,7 3,5
3.3. Kreditobligationer og emerging markets obligationer 12.167,6 11.164,9 0,4
3.4. UdI&dn mv. 0,0 0,0 0,0
3. Obligationer og udlan, i alt 23.577,6 21.390,3 0,9
4. Tilknyttede og associerede virksomheder 0,0 0,0 0,0
5. @vrige investeringsaktiver 1.264,7 626,2 6,0
6. Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettocendringen
af aktiver og forpligtelser 0,0 0,0 0,0
I alt 35.319,9 32.182,0

Oversigt over aktiebeholdninger og gvrige investeringsaktiver findes pd Id.dk, mens der henvises til beskrivelsen af nggletallene i § 60
og bilag 6 i LD Fondes regnskabsbekendtggrelse udstedt af Finanstilsynet (Bekendtggrelse om finansielle rapporter for LD Fonde,

BEK nr. nr. 1245 af 27/11/2019).

Linjerne 'Noterede kapitalandele’, 'indeksobligationer’ og 'Kreditobligationer og emerging markets obligationer’ indeholder ud over

aktiverne ogsd valutaafdoekning, hvilket pavirker afkastet.

‘@vrige investeringsaktiver’ (pkt. 5) udgeres af de investeringer, der ikke indeholdes i hovedkategorierne: Grunde, Kapitalandele og
Obligationer. Linjen bestdr af kontantkonti, inflationsswaps samt de eksterne puljer, der indeholder b&dde kapitalandele og obligationer,
hvor afkastet ikke kan opdeles p& de andre hovedkategorier. Det procentmaessige afkast kan udvise betydelige fluktuationer som

folge af den kreevede beregningsmetode, der ikke er velegnet til kontantkonti og derivater.
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N ote 23 (fortsat)

Specifikation af aktiver og afkast ultimo 2020

Regnskabsmeaessig

veerdi i mio. kr.

Afkast i procent
for pensionsafkast

LONMODTAGERNES FERIEMIDLER

Primo Ultimo
1. Grunde og bygninger 0,0 0,0 0,0
2.1. Noterede kapitalandele 0,0 2.153,9 15,9
2.2. Unoterede kapitalandele 0,0 0,0 0,0
2. Kapitalandele i alt 0,0 2.153,9 15,9
3.1. Stats- og realkreditobligationer 0,0 6.071,2 -0,2
3.2. Indeksobligationer 0,0 0,0 0,0
3.3. Kreditobligationer og emerging markets obligationer 0,0 1.057,0 5,8
3.4. UdIadn mv. 0,0 0,0 0,0
3. Obligationer og udldn, i alt 0,0 7.128,2 0,6
4. Tilknyttede og associerede virksomheder 0,0 0,0 0,0
5. @vrige investeringsaktiver 0,0 43,2 -1,8
6. Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettocendringen
af aktiver og forpligtelser 0,0 0,0 0,0
7. Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere 0,0 46.400.9 0,4
I alt 0,0 55.726,3

Oversigt over aktiebeholdninger og @vrige investeringsaktiver findes pd Id.dk, mens der henvises til beskrivelsen af nggletallene i § 60
og bilag 6 i LD Fondes regnskabsbekendtggrelse udstedt af Finanstilsynet (Bekendtggrelse om finansielle rapporter for LD Fonde,

BEK nr. nr. 1245 af 27/11/2019).

'‘@vrige investeringsaktiver' (pkt. 5) udgeres af de investeringer, der ikke indeholdes i hoved-kategorierne: Grunde, Kapitalandele og
Obligationer. Linjen bestdr i al veesentlighed af kontantkonti. Det procentmaessige afkast kan udvise betydelige fluktuationer som fglge

af den krcevede beregningsmetode, der ikke er velegnet til kontantkonti.

Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere' (pkt. 7) vises som fondens nettoaktiver, dvs. eksklusive tilgodehavende feriemidler hos

arbejdsgivere, der skal anvendes til at deekke I&net fra staten vedrgrende fortidige udbetalinger (51.637,9 mio. kr.).
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Note 24

Lenmodtagernes Dyrtidsmidler LD LD Danske LD Globale LD Miljg LD Korte LD Mixed
Puljeregnskaber ultimo 2020 (mio. kr.) Veelger Aktier Aktier &Klima Obligationer Obligationer
Investeringsvirksomhed fgr investeringsomkostninger 816,2 453,0 10,8 77,9 0,0 1,3
Investeringsomkostninger -46,9 -4,2 -2,4 -2,6 -0,7 -0,5
Resultat af investeringsvirksomhed 769,3 448,7 8,4 75,3 -0,7 0,8
Aktiver
Investeringsejendomme 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Danske bgrsnoterede aktier 5006,4 1.662,3 4,9 0,0 0,0 0,0
Udenlandske bgrsnoterede aktier 5.979,7 0,0 542,5 580,1 0,0 0,0
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 308,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 156,9 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
Investeringsforeningsandele 11.004,8 0,0 8,2 0,0 0,0 7,5
Danske obligationer 8.439,7 0,0 0,0 0,0 324,7 138,5
Udenlandske obligationer 1.965,1 0,0 0,0 0,0 0,0 19,8
@vrige aktiver 3.196,8 15,4 89,3 11,2 24,5 16,2
Aktiver, i alt 31.558,2 1.677,6 645,3 591,4 349,3 182,0
Passiver
Medlemmernes formue 28.539,7 1.641,5 566,3 588,7 316,1 164,0
Henscettelser og geeld 3.018,5 36,1 79,0 2,7 33,1 18,0
Passiver, i alt 31.558,2 1.677,6 645,3 591,4 349,3 182,0
Nogletal
Investeringsafkast fer skat (%) 3,2 36,1 3,0 16,1 -0,2 0,4
Tilskrevet afkast for skat (%) 3,1 36,1 2,1 14,5 -0,1 0,4
Antal medlemmer 1. januar 2020 531.588 30.962 24.416 24.125 14.608 10.284
Antal medlemmer 31. december 2020 490.569 30.268 22.559 23.477 13.095 9.185
Lonmodtagernes Dyrtidsmidler Bankinvest Danske Invest Jyske Invest Nordea Invest
Eksterne puljeregnskaber ultimo 2020 (mio. kr.) Veelger Veelger Veelger Obligationer
Resultat, kursreguleringer 0,1 14 -0,5 0,4
Medlemmernes formue 34,8 34,8 48,7 29,4
Nogletal
Investeringsafkast for skat (%) 1,2 4,3 -0,3 1,0
Tilskrevet afkast fgr skat (%) 1,2 3,8 -0,4 1,0
Antal medlemmer 1. januar 2020 2.543 2.648 3.372 2.677
Antal medlemmer 31. december 2020 2.253 2.382 2.975 2.362
NOte 25 Lonmodtagernes
Dyrtidsmidler Lonmodtagernes
Fglsomhedsoplysninger og risikostyring (LD Veelger) Feriemidler

Markedsrisiko i investeringsportefgljen De vcesentligste risici, falsomheden over for disse og en eventuel pdvirkning p& medlemmernes
formue fremgdr nedenfor pr. 31. december 2020. For dyrtidsmidlerne oplyses risici og fglsomheder for LD Vcelger, der udggr ca. 95 % af
den samlede investeringsportefglje. For feriemidlerne kan der ikke laves en tilsvarende opggrelse i opstartséret 2020.

Risikotype
Renterisiko
Kreditspoendrisiko
Aktierisiko
Valutarisiko
Koncentrationsrisiko
Diversifikation
Markedsrisiko

+/-
+/-
+/-
+/-
+/-
-/+
+/-

683 mio.
1.260 mio.
3.072 mio.

799 mio.

11 mio.
1.359 mio.
4.465 mio.

kr.
kr.
kr.
kr.
kr.
kr.
kr.

Risiciene og den udtrykte fglsomhed er beregnet efter principperne i Solvency llI-reglerne for pensionsbranchen. For yderligere
information henvises til afsnittet "Investerings- og risikostyring" pd side 13, samt til "Rapport om risiko og finansiel situation" pd Id.dk





