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A. Sammendrag

| henhold til “Bekendtggrelse om indberetning og offentligggrelse af oplysninger for Lénmodtagernes
Dyrtidsfond” af 24. november 2016 udarbejder LD Fonde en rapport om risiko og finansiel situation. Rap-
portens indhold og opbygning er detaljeret beskrevet i bekendtggrelsen, og rapporten skal udarbejdes
arligt. Rapporten redeggr for kvalitative og kvantitative forhold af vaesentlig betydning for LD Fondes for-
retning, risiko og finansielle forhold.

LD Fonde er reguleret ved egen lovgivning — LD-loven - og hgrer under Beskaeftigelsesministeriets ressort-
omrade. Dertil er LD Fonde reguleret af Lov om forvaltning og administration af tilgodehavende feriemid-
ler. Finanstilsynet fgrer tilsyn med LD Fondes efterlevelse af den finansielle regulering.

LD Fondes nuvaerende godt 540.000 medlemmer er Ignmodtagere, der i 1977-79 fik indefrosset to dyr-
tidsportioner.

LD Fonde opnaede i 2019 et investeringsafkast pa 3.251,2 mio. kr. f@r pensionsafkastskat. LD Fondes for-
mue udgjorde 35.107,2 mio. kr. ved udgangen af 2019, hvilket er 1,4 mia. kr. mindre end ved udgangen af
2018.

LD Veelger, der er den stgrste pulje, LD Fonde tilbyder medlemmerne, gav i 2019 et investeringsmaessigt
afkast pa 8,4 pct., hvilket vurderes tilfredsstillende, risikoniveauet taget i betragtning.

Bestyrelsen for LD Fonde udpeges af beskaeftigelsesministeren og bestar af syv medlemmer, hvoraf fire
udpeges efter indstilling fra hovedorganisationerne for Ignmodtagerne, og tre medlemmer udpeges di-
rekte af ministeren.

LD Fondes direktion bestar af en direktgr. Den daglige ledelse bestdr ud over direktgren af finansdirektg-
ren og kundedirektgren.

Bestyrelsesmedlemmer, direktion og gvrige ngglepersoner skal veaere Fit & Proper-godkendt af Finanstilsy-
net. LD Fonde modtager arligt en bekrzeftelse fra disse personer p3, at der ikke er sket aendringer i for-
hold af betydning for vurderingen som Fit & Proper.

Med henblik pad at kunne tilpasse omkostningerne i Lanmodtagernes Dyrtidsfond benytter LD Fonde i vid
udstraekning outsourcing pa alle forretningsomrader, herunder medlemsadministration og investerings-

forvaltning. Denne forretningsmodel ventes fortsat, uagtet den nye forvaltningsopgave med Lgnmodta-

gernes Feriemidler.

LD Fondes kontrol- og overvagningsfunktioner varetages i vaesentlig grad ved hjzelp af outsourcing-parter-
nes rapportering til LD Fonde. LD Fondes bestyrelse modtager manedlig rapportering om de vaesentligste
omrader af LD Fondes drift.

Udgangspunktet for fastlaeggelse af LD Fondes investeringsstrategi baserer sig pa modelberegninger, der
genererer en raekke forskellige scenarier for udviklingen pa de finansielle markeder. Pa grundlag af bereg-
ningerne fastleegger bestyrelsen en aktivsammensatning, der afspejler den gnskede risikoprofil for LD
Velger.

LD Fonde er ikke omfattet af Solvency Il, men opg@r markeds- og modpartsrisiko for LD Vaelger til internt
brug. Ultimo december 2019 udgjorde LD Vealgers markedsrisiko 5.222 mio. kr. og modpartsrisikoen 161
mio. kr.

| LD Fondes risikostyring for Lenmodtagernes Dyrtidsmidler vejer hensynet til Igbende at kunne udbetale
midler til medlemmerne tungt i beslutningen om sammensatningen af formuen, hvilket indebaerer hgje
krav til Igbende cashflow fra og/eller omsaettelighed af aktiverne.
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LD Fonde igangsatte i 2019 et udbud af pensionsservice, men annullerede udbuddet efter at have modta-
get tilbud. Annulleringen skyldtes uhensigtsmaessigheder i udbudsmaterialet samt andret markedssitua-
tion for bade de udbudte og tilgraensende ydelser, der havde andret sig fra udbuddet blev igangsat til
modtagelsen af tilbud. Der er igangsat en nyt udbud i 2020.

Der erilgbet af 2019 igangsat 3 EU-udbud af Investeringsradgivning/portefgljeforvaltning for dele af ak-
tieportefgljen, hvoraf 2 udbud er genudbud af eksisterende aftaler, og et udbud er en ny aftale.

Revisionsopgaven for LD Fonde med tilhgrende datterselskaber var ligeledes i udbud i 2019. EY genvandt
opgaven.
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B. Virksomhed og resultater

B.1. Virksomhed

B.1.2. Overordnede oplysninger om LD Fonde

B.1.2.1. Lovgrundlag og strategiske forhold
Organisationen LD Fonde forvalter fra 2020 midlerne i to saerskilte fonde: Leanmodtagernes Dyrtidsmidler
og Lenmodtagernes Feriemidler.

Lenmodtagernes Dyrtidsfond blev oprettet den 1. april 1980. Lgnmodtagernes Dyrtidsfond er reguleret af
LD-loven, jf. LBK 1109 af 11. oktober 2014 med senere a&ndringer og hgrer under Beskaeftigelsesministe-
riets ressortomrade. LD-loven fastlaegger produkt og medlemsskare, samt kriterierne for udbetaling og
flytning af opsparingen. Grundlaeggende andringer i forretningsmodellen skal derfor ske via @endringer i
LD-loven eller andre lovregler, der direkte eller indirekte pavirker Lenmodtagernes Dyrtidsfonds virksom-
hed. Der er ikke indskudt nye midler i LD-ordningen siden 1980.

Forvaltningen af LD-midlerne skal ske til stgrst mulig gavn for kontohaverne. Det indebeerer, at der ved
midlernes placering skal tilstraebes:

= en betryggende sikkerhed
= en opretholdelse af midlernes realveerdi

= hgjst mulig forrentning.

Lgnmodtagernes Fond for Tilgodehavende Feriemidler er bestemt af Lov om forvaltning og administra-
tion af tilgodehavende feriemidler af 30. januar 2018. Fonden er en selvsteendig gkonomisk enhed i Lgn-
modtagernes Dyrtidsfond. Fonden benavnes i daglig tale Lanmodtagernes Feriemidler. Lovens formal er i
forbindelse med overgangen til et nyt feriesystem at sikre Isnmodtagernes krav pa tilgodehavende ferie-
midler og at give arbejdsgiverne mulighed for at beholde de tilgodehavende feriemidler, indtil de forfal-
der til betaling ved medarbejdernes pensionering. Dermed sikres det, at arbejdsgiverne ikke skal indbe-
tale samtlige medarbejderes feriemidler ved indefrysning af feriemidlerne. De fgrste indbetalinger til fon-
den sker i 2020.

Ved udgangen af 2019 havde LD Fonde 543.749 medlemmer i Lenmodtagernes Dyrtidsmidler med en
samlet formue pa 35.107 mio.kr. Formuens udvikling afhaenger af afkast og udbetalinger, og det forven-
tes, at formuen nedbringes over en laengere arraekke. Opsparingen udbetales som en sumydelse, nar det
enkelte medlem gnsker det efter det fyldte 60. ar. Medlemmerne har til enhver tid mulighed for med en
maneds varsel at flytte opsparingen til en anden pensionsforvalter, men flytteomfanget har gennem de
senere ar vaeret relativt beskedent.

Produktet ligner pa mange mader en kapitalpension/aldersopsparing, hvor der er mulighed for individu-
elle puljevalg. Medlemmerne bzerer den gkonomiske risiko ved investeringerne, og der er ikke tilknyttet
forsikringsmaessige ydelser til ordningen. Der foretages tilskrivning af afkast pa daglig basis, og bortset fra
et mindre belgb under regnskabsposten ”Overfgrt til naeste ar” er hele formuen tilskrevet medlemmer-
nes konti. LD Fonde har saledes ikke nogen egenkapital, solvens eller “egen risiko”.

Med henblik pa at kunne tilpasse omkostningerne benytter LD Fonde i vid udstraskning outsourcing pa
alle forretningsomrader, herunder medlemsadministration og investeringsforvaltning. Det betyder, at LD
Fondes egen organisation har en begranset stgrrelse med kun 17 medarbejdere ultimo 2019, som til
gengeeld er praeget af et hgjt kompetenceniveau. Med den nye forvaltningsopgave for Lgnmodtagernes
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Feriemidler fortsaettes forretningsmodellen med en hgj grad af outsourcing, dog er bemandingen i LD
Fondes egen organisation blevet gget i mindre omfang, og der ventes tilfgrt yderligere ressourcer i 2020.

Medlemmer i Lenmodtagernes Dyrtidsmidler har som naevnt mulighed for at placere deres opsparing i en
eller flere puljer. Bestyrelsen har valgt, at udbuddet af investeringspuljer skal veere overskueligt for med-
lemmerne, sa der udbydes puljer med relativt enkle investeringsstrategier. LD Fonde tilbyder dels egne
puljer, hvor der alene er tale om aktie- eller obligationsbaserede produkter, eller eksterne puljer hvor fire
investeringsforeninger sammensaetter investeringer rettet mod LD Fondes medlemmer. LD Fondes med-
lemmer kan dermed frit sammensaette en portefglje, der passer til deres individuelle risikoprofil. Der
kunne ved arets start vaelges mellem 11 forskellige puljer mod nu 10 forskellige puljer, da Maj Invest Kon-
tra blev lukket i foraret 2019. | LD Veaelger udmgntes LD Fondes investeringsstrategi i form af en blandet
portefglje.

Investeringspolitikken tilrettelaegges under hensyntagen til den usikkerhed, der knytter sig til medlem-
mernes udbetalingsadfeerd. Mange medlemmer vaelger at udskyde udbetalingen nogle ar efter, at de er
blevet udbetalingsberettigede ved 60 ar, og formuen hos udbetalingsberettigede medlemmer udggr ca.
79 pct. af formuen. Det stiller saerlige krav til likviditeten af investeringerne i Lénmodtagernes Dyrtidsmid-
ler.

Medlemmerne i Lénmodtagernes Feriemidler far alle samme portefgljesammensaetning og har ikke mu-
lighed for selv at tilpasse deres risikoprofil.

Pa investeringsomradet varetager LD Fonde selv de strategiske og taktiske styringsopgaver, mens de @v-
rige aktiviteter er outsourcede. Kapitalforeningen LD er den helt centrale forretningsmaessige enhed i in-
vesteringsforvaltningen. Gennem outsourcing til en kapitalforening opnas den beskyttelse af LD Fonde
som ejer/investor, der er sikret gennem lov om alternative investeringsforvaltere (FAIF-loven). Samtidig
betyder organiseringen af investeringerne gennem en kapitalforening, at en del af arbejdet med kontrol
af overholdelse af investeringsrammerne ogsa er outsourcet. Dermed bidrager kapitalforeningen til op-
retholdelse af funktionsadskillelsen i LD Fonde.

B.1.2.2. Virksomhedsoplysninger
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond

c/o LD Fonde

Dirch Passers Allé 27, 2. sal

2000 Frederiksberg

CVR-nr. 615528 12

B.1.2.3. Tilsynsmyndigheder
Finanstilsynet

Arhusgade 110

2100 Kgbenhavn @

CVR-nr. 1059 81 84

Beskaeftigelsesministeriet
Ved Stranden 8

1061 Kgbenhavn K
CVR-nr. 1017 27 48

B.1.2.4. Ekstern revision
ERNST & YOUNG

Dirch Passers Allé 36
2000 Frederiksberg
CVR-nr.307002 28
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B.1.2. Vaesentlige ndringer og begivenheder

B.1.2.1. Lonmodtagernes Feriemidler

Et bredt flertal i Folketinget vedtog i januar 2018 en ny ferielov og en lov om en overgangsordning til den
ny ferielov. Overgangsordningen indebzerer, at feriemidler, der opspares i overgangsperioden, bliver in-
defrosset i en ny fond — Lgnmodtagernes Feriemidler —som LD Fonde far ansvaret for. Lgnmodtagernes
Feriemidler bliver en selvsteendig gkonomisk enhed under Lgnmodtagernes Dyrtidsfond. Som fglge af op-
gaven med forvaltning af bade Lenmodtagernes Dyrtidsmidler og Lsnmodtagernes Feriemidler beslut-
tede bestyrelsen, at Lgnmodtagernes Dyrtidsfond kan benytte kaldenavnene LD Fonde og LD Fonde —
Lenmodtagernes Dyrtidsmidler og Lenmodtagernes Feriemidler”.

Yderligere information om LD Fonde, Leanmodtagernes Dyrtidsmidler og Lanmodtagernes Feriemidler fin-
des i LD Fondes arsrapport 2019.

B.1.2.2. Udbud af pensionsservice

LD Fonde igangsatte i 2019 et udbud af pensionsservice, men annullerede udbuddet efter at have modta-
get tilbud. Annulleringen skyldtes uhensigtsmaessigheder i udbudsmaterialet, samt at markedssituationen
for bade de udbudte og tilgraansende ydelser havde andret sig fra udbuddet blev igangsat til modtagel-
sen af tilbud. Udbuddet omfattede en aftale om pensionsserviceydelser, hvor LD Fondes nuvaerende af-
tale bade omfatter pensionsserviceydelser og medlemsserviceydelser. LD Fonde har vurderet, at det —
som fglge af markedssituationen — vil vaere mere hensigtsmaessigt at samle begge ydelser i et udbud, hvil-
ket ikke kan ske uden at annullere udbuddet.

B.1.2.3. Udbud af investeringsradgivning

Der blev i 2019 igangsat 3 udbud af investeringsradgivning/portefgljeforvaltning for dele af aktieportefgl-
jen. Udbuddene af miljg & klima-aktier samt danske aktier skyldes udlgb af eksisterende kontrakter fra
2014, mens det tredje udbud af Smart Beta-aktier er en ny kontrakt. Udbuddet af miljg & klima-aktier fo-
kuserede pa aktieforvaltning med udgangspunkt i FN’s verdensmal for baeredygtighed.

B.2. Investeringsresultater

B.2.1. Investeringsresultat

LD Fondes samlede investeringsafkast er for 2019 opgjort til 3.251,2 mio. kr. fgr pensionsafkastskat og
2.780,5 mio. kr. efter pensionsafkastskat. | tabel 1 ses sammensatningen af LD Fondes investeringsafkast
for arene 2019 og 2018, saledes som det fremgar af resultatopggrelsen i arsrapporten.

Tabel 1. Investeringsresultat 2019 og 2018

mio. kr. 2019 2018
Renteindtaegter og udbytter mv. 595,8 890,9
Kursreguleringer 2739,1 -2033,4
Renteudgifter -11,5 -44,2
Omkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed -72,3 -72,9
Investeringsafkast i alt 3251,2 -1259,7
Pensionsafkastskat -470,7 182,2

Investeringsafkast efter pensionsafkastskat i alt 2780,5 -1077,6
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| tabel 2 ses LD Fondes investeringsafkast for 2019 og 2018 opdelt pa aktivklasser.

Tabel 2. Afkast opdelt pa aktivklasser 2019 og 2018

Grunde og bygninger 2,2 7,6
Bgrsnoterede og ikke-bgrsnoterede kapitalandele 25,9 -8,9
Guldrandede obligationer og kreditobligationer 4,3 0,7
@vrige finansielle investeringsaktiver -11,2 -28,2

LD Fonde tilbyder medlemmer i Lanmodtagernes Dyrtidsmidler at investere deres opsparing i 10 puljer
mod tidligere 11. Den stgrste pulje LD Veelger er “default”-puljen, hvor medlemmer der ikke selv gnsker
at sammensatte deres opsparing, har deres opsparing placeret. Puljen kan ogsa valges for en del af op-
sparingen i kombination med de gvrige udbudte puljer. Ultimo 2019 udgjorde LD Valger 90,8 pct. af
medlemmernes samlede formue. | tabel 3 ses medlemmernes formue og arets investeringsafkast fordelt
pa puljer.

Tabel 3. Medlemmernes formue ultimo 2019 og aret afkast

Medlemmernes formue (mio. kr.) Investeringsafkast fgr skat
LD Veelger 31.748,6 8,4 pct.
LD Danske Aktier 1.339,4 25,9 pct.
LD Globale Aktier 656,3 28,1 pct.
LD Miljg & Klima 563,4 30,4 pct.
LD Korte Obligationer 305,9 0,5 pct.
LD Mixed Obligationer 195,7 2,0 pct.
BankInvest Vaelger 42,6 14,4 pct.
Danske Invest Veelger 40,6 8,8 pct.
Jyske Invest Veelger 59,4 12,9 pct.
Maj Invest Kontra 0,1 -
Nordea Invest Obligationer 0,4 0,8 pct.
lalt 34.952,4

LD Velger er en balanceret pulje, der investerer i obligationer, kredit, aktier og alternative investeringer.
LD Veelgers investeringsmaessige afkast pa 8,4 pct. var absolut set tilfredsstillende. Investeringerne opde-
les i fire aktivklasser: obligationer, kredit, aktier og alternative investeringer, hvor obligationer gav et af-
kast pa 2,6 pct., kredit 8,2 pct., aktier 28,2 pct. og alternative investeringer 6,7 pct.

Der henvises til LD Fondes arsrapport 2019 for yderligere oplysninger om arets resultat af investeringsak-

tiviteter.

B.2.2. Securitisering
LD Fonde har ingen direkte investeringer i securitiseringer.
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B.3. Resultater af andre aktiviteter

Der er ikke andre vaesentlige indtaegter og udgifter i LD Fonde.

B.4. Andre oplysninger

Alle relevante og vaesentlige oplysninger indgar i kapitlets gvrige afsnit.
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C. Ledelsessystem

C.1. Generelle oplysninger om ledelsessystemet

LD Fondes forretningsorden for bestyrelsen og bestyrelsens instruks til direktionen beskriver fordelingen
af opgaver og ansvar mellem bestyrelse og direktion. Bestyrelsen har det overordnede ansvar for LD
Fonde og treeffer beslutning om forretningsmodel, strategi, risikoappetit og risikoprofil. Rammerne for
forretningsmodel og strategi er praeciseret i politikker og retningslinjer.

Bestyrelsen far to gange arligt forelagt en administrationsrapport med opfglgning pa de outsourcede akti-
viteter og interne administrative forhold. Pa den baggrund tager bestyrelsen stilling til, om LD Fondes risi-
koprofil og organisering opfylder kravet i LD-loven om, at LD Fonde skal have effektive former for virk-
somhedsstyring. Det vurderes, at ledelsessystemet som beskrevet neden for er fyldestggrende i forhold
til arten, omfanget og kompleksiteten af de risici, der er forbundet med LD Fondes virksomhed.

C.1.1. Sammensatning af ledelsen

C.1.1.1. Bestyrelse

Sammensatningen af LD Fondes bestyrelse fastlaegges i Lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond. Bestyrel-
sen udpeges af beskaeftigelsesministeren og bestar af syv medlemmer, hvoraf fire udpeges efter indstil-
ling fra hovedorganisationerne for Isnmodtagere, og tre medlemmer udpeges direkte af ministeren.

Bestyrelsen har besluttet ikke at nedszette et revisionsudvalg. Bestyrelsen varetager de relevante opga-
ver, som ellers ville vaere henlagt til et sddant udvalg. Det er saledes vurderet, at nedseaettelse af et revisi-
onsudvalg ikke er ngdvendigt pa baggrund af LD Fondes struktur og organisation pa regnskabsomradet.
Det er ligeledes besluttet ikke at oprette en intern revision.

LD Fondes bestyrelse afholder seks bestyrelsesm@der arligt, hvoraf et mgde udvides med et bestyrelses-
seminar, hvor blandt andet strategien drgftes. Bestyrelsen modtager manedlig rapportering om de vae-
sentligste omrader af LD Fondes drift.

C.1.1.2. Direktion og daglig ledelse

LD Fondes direktion bestar af en direktgr. Den daglige ledelse bestar ud over direktgren af finansdirektg-
ren og kundedirektgren. Tilsammen udggr direktgren, finansdirektgren og kundedirektgren de vaesentlig-
ste risikotagere i LD Fonde.

Pa grundlag af bestyrelsens risikovurdering, politikker og retningslinjer udarbejder direktionen bistaet af
organisationen forretningsgange for alle vaesentlige aktiviteter. Direktionen udsteder herudover befgjel-
ser, hvor relevant, til ledende medarbejdere.

Direktgren, finansdirektgren og kundedirektgren udggr bestyrelsen i Kapitalforeningen LD, hvor stgrste-
delen af investeringsaktiverne er placeret, og er forpligtet til at udfgre denne opgave i overensstemmelse
med bestyrelsens beslutninger.

Yderligere information om LD Fondes bestyrelse og direktgr findes i LD Fondes arsrapport 2019.

C.1.2. Vaesentlige a&ndringer i ledelsessystemet
Der har ikke veeret vaesentlige &endringer i ledelsessystemet i 2019.

C.1.2.1. Andringer i LD Fondes bestyrelse
Der var ingen &ndringer i 2019.

C.1.2.2. Andring i LD Fondes daglige ledelse
Der hari 2019 ikke veeret @endringer i LD Fondes daglige ledelse.
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C.1.3. Aflgnningspolitik og -praksis

LD Fondes aflgnningspolitik er udarbejdet i overensstemmelse med Bekendtggrelse om ledelse og styring
i Lanmodtagernes Dyrtidsfond, Bekendtggrelse om Ignpolitik samt aflgnning i Lanmodtagernes Dyrtids-
fond med tilhgrende vejledning.

LD Fondes bestyrelse er alene aflgnnet ved et fast honorar og er sdledes ikke omfattet af variabel aflgn-
ning. Der er ikke tilknyttet pension eller fratraedelsesgodtggrelse til bestyrelseshvervet i LD Fonde.

Direktionen er aflannet ved et fast honorar og er ikke omfattet af variabel aflgnning. Direktionen har kon-
traktmaessigt ret til fratraedelsesgodtggrelse svarende til 12 maneders Ign.

@vrige vaesentlige risikotagere (LD Fondes finansdirektgr og kundedirektgr) er aflgnnet ved et fast hono-
rar og er ikke omfattet af variabel aflgnning.

Der er ikke indgdet ordninger om tillaegspension eller tidlig pensionering for direktionen eller nggleperso-
ner.

Yderligere information om aflgnning af direktion og vaesentlige risikotagere findes i LD Fondes arsrapport
20109.

C.1.4. Vaesentlige transaktioner
Der har ikke veeret foretaget vaesentlige transaktioner med personer, som udgver en betydelig indflydelse
pa LD Fonde.

C.2. Fit & Proper

C.2.1. Politik for Fit & Proper

LD-loven foreskriver, at bestyrelsen udpeges af beskaeftigelsesministeren, og loven foreskriver, at et med-
lem af bestyrelsen eller direktgren skal have fyldestggrende erfaring til at udgve sit hverv eller varetage
sin stilling. LD Fondes politik for Fit & Proper er udarbejdet efter kravene opstillet i loven og geelder for LD
Fondes bestyrelse, direktgren og gvrige ngglepersoner i LD Fonde. @vrige ngglepersoner i LD Fonde er
finansdirektgren og kundedirektgren.

Bestyrelsesmedlemmer og direktion skal vaere Fit & Proper-godkendt af Finanstilsynet. @vrige nggleper-
soner skal ligeledes opfylde Finanstilsynets krav til Fit & Proper-godkendelse.

LD Fonde modtager arligt en bekraeftelse fra disse personer p3, at der ikke er sket aendringer i forhold af
betydning for vurderingen som Fit & Proper.

C.2.2. Proces for Fit & Proper vurdering

LD Fondes bestyrelse gennemfgrer arligt en evaluering af, om bestyrelsen tilsammen besidder den for-
ngdne viden og erfaring til at kunne sikre en forsvarlig drift af LD Fonde. Med udgangspunkt i LD Fondes
forretningsmodel er der opstillet en kompetenceprofil, som angiver hvilke kompetencer, bestyrelsen
sk@nner bgr vaere repraesenteret i bestyrelsen. Baseret pa de enkelte bestyrelsesmedlemmers kompeten-
cer, vurderer bestyrelsen, om den samlede bestyrelse har en hensigtsmaessig kompetenceprofil. Bestyrel-
sesevalueringen har i 2019 vaeret gennemfgrt med ekstern bistand.

For direktgren foretager bestyrelsen en Igbende evaluering af, om direktgren varetager sine opgaver i
overensstemmelse med fastlagte politikker og retningslinjer. En gang arligt gennemfgrer bestyrelsen en
opsummerende vurdering af direktgrens arbejde og samarbejde med bestyrelsen. Direktgren foretager
en gang arligt en opsummerende vurdering af finansdirektgrens og kundedirektgrens arbejde og samar-
bejde med direktgren. Bestyrelsen orienteres om konklusionen af vurderingen.
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C.3. Risikostyringssystem

C.3.1. Risikostyringssystem, strategier, processer

LD Fondes forretningsmaessige risici er primaert knyttet til to forhold. Det fgrste vedrgrer de seerlige risici,
som knytter sig til usikkerhed om forlgbet af de fremtidige udbetalinger, herunder flytninger i Lanmodta-
gernes Dyrtidsmidler. Det andet forhold vedrgrer markedsrisici mv. pa investeringsaktiverne.

Overordnet set vejer hensynet til Isbende at kunne udbetale midler til medlemmerne tungt i beslutnin-
gen om sammensatningen af formuen i Lenmodtagernes Dyrtidsmidler, hvilket indebzerer hgje krav til
Igbende cashflow fra og/eller omseettelighed af aktiverne.

Ud over likviditetskravet er afvejningen af forventet investeringsafkast over for markedsrisiko helt essen-
tiel. Denne afvejning tager udgangspunkt i bestyrelsens vurdering af medlemmernes risikotolerance. LD
Fonde arbejder struktureret med modelbaserede analyser med henblik pa at fastlaegge en strategisk por-
tefglje for LD Veelger, og der optimeres pa forskellige risikoprofiler. Samtidig fastleegges en raekke restrik-
tioner pa mulige aktivsammensaetninger, saledes at muligheden for Igbende at udbetale midlerne effek-
tivt bevares.

Ultimo 2019 udgjorde LD Veelger 90,8 pct. af medlemmernes formue. LD Vealger er "default”-puljen, der
benyttes af de medlemmer, der ikke aktivt har valgt en anden risikoprofil for deres opsparing. LD Fonde
har i en arraekke arbejdet med en fastlaeggelse af den langsigtede investeringsstrategi for LD Veelger ud
fra en tilgang, hvor der foretages optimeringer af investeringsportefgljen ved hjzlp af en dynamisk mo-
del, der genererer en raekke forskellige scenarier for udviklingen pa de finansielle markeder. Scenarierne
anvendes til at analysere savel den aktuelle portefglje som mulige alternative portefgljer med fokus pa
risikoegenskaberne, herunder effekten af ekstreme markedsforhold ("halescenarier”). Bestyrelsen fast-
legger ud fra den gnskede risikotolerance en strategisk portefglje.

Rammerne for den taktiske og operationelle risikostyring fastlaegges af bestyrelsen i arlige retningslinjer,
hvor der opstilles detaljerede rammer for risikotolerancen i det enkelte ar. Der fastlaegges for hver aktiv-
type et udsvingsband i forhold til den strategiske portefglje, hvorved bestyrelsen afgraenser direktionens
mulighed for at foretage dispositioner. Bestyrelsen fastlaegger ligeledes supplerende risikorammer for va-
lutakurs- og renterisici og kredit- og modpartsrisici, samt for anvendelsen af afledte finansielle instrumen-
ter.

For Lgnmodtagernes Feriemidler vil der tilsvarende blive fastlagt en strategisk portefglje og fastlagt sup-
plerende risikorammer.

C.3.2. Investeringsstrategi

LD-loven fastlaegger, at investeringerne er omfattet af det sakaldte Prudent Person Princip. Princippet be-
tyder, at det er bestyrelsens ansvar at fastlaegge en risikoprofil for LD Fondes investeringer og der ud fra
fastsaette rammer for de enkelte investeringsomrader. Risikoprofil og investeringsrammer skal fastlaegges
saledes, at medlemmernes interesser varetages bedst muligt, og at der alene investeres pa en sadan
made, at LD fonde kan identificere, male, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om risici.

LD Fondes bestyrelse fastlaegger hvert ar et investeringsmgnster for det efterfglgende ar. Investerings-
mensteret for LD Vaelger munder ud i en strategisk portefglje, sammenligningsindeks og investeringsram-
mer for LD Valger, samt sammenligningsindeks og rammer for de gvrige puljer. Udgangspunktet for fast-
lzeggelse af den strategiske portefglje og sammenligningsindeks baserer sig pa modelberegninger, der ge-
nererer en raekke forskellige scenarier for udviklingen pa de finansielle markeder. Der beregnes forventet
afkast og risiko for LD Veaelger under antagelse af forskellige aktivallokeringer i LD Vaelger med fokus pa
portefgljens risikoegenskaber, herunder halescenarier. Pa grundlag af beregningerne fastleegger bestyrel-
sen en aktivsammensztning, der afspejler den gnskede risikoprofil for LD Vaelger (den strategiske porte-
felje), samt sammenligningsindeks og investeringsrammer.
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Baseret pa aktivallokeringen vurderes investeringsportefgljens likviditetsgrad for at sikre, at den er til-
straekkeligt likvid til at kunne honorere uventede stigninger i likviditetsbehovet til udbetalinger og skatte-
betaling. Dette sikrer, at LD Fonde ikke vil std i en situation, hvor LD Fonde ikke kan honorere udbetalin-
ger og skattebetalinger.

Lgnmodtagernes Feriemidler er inkluderet i Investeringsmgnsteret for 2020. Givet den store usikkerhed
om st@rrelsen af indbetalingerne og om med hvilken hastighed arbejdsgivere vil indbetale skyldige ferie-
midler, er der udarbejdet en placeringsstrategi for midlerne i opbygningsfasen i 2020. Placeringsstrate-
gien fastleegger, hvordan midlerne skal investeres afhaengigt af omfanget og hastigheden af indbetalin-
gerne.

C.4. Internt kontrolsystem

LD Fondes bestyrelse har det overordnede ansvar og traeffer blandt andet beslutning om forretningsmo-
del, strategi, risikoappetit og risikoprofil. Beslutningerne udformes i arlige retningslinjer, der specificerer
investerings- og risikorammer.

Investerings- og risikorammerne udmentes for langt den overvejende del i Kapitalforeningen LD (herefter
KLD). Bestyrelsen i KLD (identisk med LD Fondes daglige ledelse) har ansvaret for at kontrollere, at inve-
steringsforvalteren for KLD implementerer risikorammerne. Investeringsforvalteren varetager alle funkti-
oner i henseende til afvikling og kontrol af veerdipapirhandler, afstemning og bogfgring samt kontrol af
overholdelse af investeringsrammerne.

LD Fonde er portefgljeforvalter i KLDs puljeafdelinger og dermed ansvarlig for aktivallokering, overordnet
risikostyring samt likviditetsstyring i disse afdelinger. Den Igbende aktivallokering og risikostyring i afdelin-
gerne foregar efter beslutning i LD Fondes interne investeringskomité, der bestar af direktgren, finansdi-
rektgren samt investeringsteamet. Der fgres beslutningsreferat af mgderne i komitéen.

LD Fondes kontrol- og overvagningsfunktioner varetages i vaesentlig grad ved hjaelp af outsourcing-parter-
nes rapportering til LD Fonde. For investeringerne i KLD modtager LD Fonde dagligt compliance-rapporter
omfattende overholdelse af risikorammer for bade puljeafdelinger, hvor LD Fonde er portefgljeforvalter,
og mandatafdelinger, hvor portefgljeforvaltningen er outsourcet. Der modtages endvidere en manedlig
investerings- og compliance-rapportering, som fremsendes til bestyrelsen, samt yderligere intern rappor-
tering til investeringskomitémgderne.

LD Fonde er ifglge bekendtggrelse om ledelse og styring af Lenmodtagernes Dyrtidsfond ikke forpligtet til
at have en risikostyringsfunktion, compliance-funktion, aktuarfunktion eller intern audit-funktion.

C.4.1. Rapporteringsprocedurer

LD Fondes bestyrelse modtager manedlig rapportering om de vaesentligste omrader af LD Fondes drift.
Den manedlige rapportering indeholder blandt andet information om investeringsafkast og overholdelse
af investeringsrammer i LD Vaelger.

Til hvert bestyrelsesmgde (seks gange arligt) modtager LD Fondes bestyrelse en rapportering vedrgrende
overholdelsen af investeringsrammer, udviklingen i de enkelte aktivgrupper, samt en risikoopggrelse og -
rapportering omfattende markeds- og modpartsrisici for LD Vaelger, hvor opggrelsesmetoden er den
samme, som pensionsinstitutter underlagt Solvency Il benytter. LD Fonde er ikke omfattet af Solvency II.

LD Fondes interne investeringskomité modtager til de manedlige mgder materiale vedr. afkast, aktivallo-
kering og overholdelse af investeringsrammer, der udarbejdes af investeringsforvalteren, som er uaf-
haengig af investeringskomitéen. Rapporteringen er en del af grundlaget for overvagning og styring af LD
Veelger og gvrige puljer.

LD Fonde modtager dagligt compliance-rapporter fra investeringsforvalteren omfattende overholdelse af
risikorammer for bade puljeafdelinger, hvor LD Fonde er portefgljeforvalter, og mandatafdelinger, hvor
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portefgljeforvaltningen er outsourcet. LD Fondes bestyrelse modtager til hvert mgde en compliance-rap-
port for samtlige afdelinger i KLD.

LD Fondes investeringsafdeling modtager manedlig rapportering for mandater fra investeringsforvalteren
og fra portefgljeforvalterne. Rapporteringen er en del af grundlaget for den Igbende opf@lgning pa porte-
fgljeforvaltningen i mandater, som er outsourcet.

C.5. Outsourcing

C.5.1. Outsourcingpolitik

LD-loven foreskriver, at LD Fonde kan indga aftaler om administration, it-leverancer og formueforvaltning
med eksterne leverandgrer, og angiver visse minimumskrav, som LD Fonde skal sikre, at leverandgren til
enhver tid skal opfylde.

LD Fonde benytter sig af en betydelig grad af outsourcing af administrative opgaver for derigennem at
opna omkostningsreduktioner. Det overordnede mal for outsourcing er saledes at opna administrative,
operationelle, systemmaessige og pkonomiske fordele til gavn for LD Fondes medlemmer. Outsourcing af
vaesentlige eller afggrende aktivitetsomrader skal besluttes af LD Fondes bestyrelse. Bestyrelsen har ud-
feerdiget en politik for outsourcing af LD Fondes aktiviteter i overensstemmelse med Finanstilsynets be-
kendtggrelse om outsourcing af vaesentlige aktivitetsomrader. Med forvaltningsopgaven for Lgnmodta-
gernes Feriemidler er det planen at fortsaette den eksisterende forretningsmodel med en hgj grad af out-
sourcing, men det ventes, at bemandingen i LD Fondes egen organisation vil gges i mindre omfang. For at
minimere risikoen for tab forbundet med outsourcing, reguleres aktiviteterne i skriftlige aftaler, der fast-
legger de rettigheder og forpligtelser, som LD Fonde og leverandgren hver iseer har. Direktionen og den
gvrige ledelse sikrer ved krav forud for indgaelse af outsourcing-kontrakter, at leverandgrerne har den
evne, kapacitet og de tilladelser, der efter den relevante lovgivning er foreskrevet, for at kunne varetage
de outsourcede opgaver pa tilfredsstillende vis. Outsourcede aktiviteter overvages lgbende, og der rap-
porteres mindst to gange arligt til bestyrelsen om opgavelgsningen pa de outsourcede forretningsomra-
der.

C.5.2. Vigtige outsourcede funktioner og aktiviteter
Bestyrelsen har besluttet at oursource fglgende kritiske og vigtige operationelle funktioner og aktiviteter:

Medlemsadministration (Lgnmodtagernes Dyrtidsmidler)

Investeringsforvaltning og depositarydelse

Investeringsradgivning/portefgljeforvaltning

It-drift og support

Yderligere information om aktuelle samarbejdspartnere og portefgljeforvaltere findes pa LD Fondes
hjemmeside under Samarbejdspartnere og Portefgljeforvaltere.

For Lgnmodtagernes Feriemidler varetager ATP medlemsadministrationsopgaven, hvilket ikke er at be-
tragte som outsourcing. Det skyldes, at ATP varetager opgaver, der er henlagt til ATP ifglge Lov om for-
valtning og administration af tilgodehavende feriemidler.

C.6. Andre oplysninger

Der er ikke andre vaesentlige oplysninger at tilfgje til ovenstaende gennemgang af LD Fondes ledelsessy-
stem.
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D. Risikoprofil

| overensstemmelse med bestemmelserne i LD-loven og Bekendtggrelse om ledelse og styring af Lgn-
modtagernes Dyrtidsfond udarbejder direktionen arligt en vurdering af de vaesentligste risici i LD Fonde
og i KLD. Risikovurderingen skal danne grundlag for bestyrelsens vurdering af, om LD Fondes organisering
er indrettet pa en hensigtsmaessig og betryggende made. Med udgangspunkt i Risikovurderingen fastlaeg-
ger bestyrelsen relevante Politikker og Retningslinjer til direktionen.

Dette afsnit omhandler risici i LD Fonde. De vaesentligste risici er markedsrisici og modpartsrisici.

D.1. Markedsrisici, herunder kreditrisici

Markedsrisikoen er risikoen for tab som fglge af, at investeringerne mister vaerdi pa grund af bevaegelser
pa de finansielle markeder.

LD Veaelgers markedsrisiko opggres manedligt. Markedsrisikoen er beregnet pa tilsvarende vis, som mar-
kedsrisikoen opggres under Solvency Il. Da LD Fonde ikke er omfattet af Solvency I, er opggrelsen af mar-
kedsrisikoen alene til internt brug til kvantificering af de risici, der pavirker LD Veelgers markedsveerdi. LD
Fonde beregner risikoen baseret pa standardmodellen. Markedsrisikoen bestar af:

e Aktierisiko

e Renterisiko

e Speendrisiko

e Valutakursrisiko
e Ejendomsrisiko

e Koncentrationsrisiko

D.1.1. Aktierisiko

Aktierisiko er risikoen for tab som fglge af aktiekursfald. | standardmodellen opdeles aktier i henholdsvis
type 1 og type 2 aktier. Type 1 aktier er bgrsnoterede aktier i et OECD-land. Type 2 aktier er gvrige bgrs-
noterede aktier og unoterede aktier. Investeringsfonde, der ikke gennemlyses, behandles som type 2 ak-
tier, uanset indholdet i fonden. Aktierisikoen beregnes som et fald pa 39 pct. og 49 pct. for henholdsvis
type 1 og type 2 aktier. Faldet korrigeres med den symmetriske aktiejustering, der oplyses af EIOPAL. LD
Fonde benytter sig ikke af overgangsordningen, hvor risikoen pa aktier, der er erhvervet fgr 1. januar
2016, stresses med en lavere procent i stedet for procenterne i standardmodellen.

D.1.2. Renterisiko

Renterisikoen er risikoen for tab som fglge af aendringer i renterne. | standardmodellen opggres renterisi-
koen pa alle rentebaerende vaerdipapirer pa papirniveau. For LD Valger er kun rentestigninger relevante,
idet rentefald vil gge veerdien af rentebaerende veerdipapirer. Renterisikoen beregnes som veaerdizendrin-
gen af alle rentebaerende veerdipapirer ved en ikke parallel forskydning af rentekurven, dog minimum
med 1 procentpoint.

D.1.3. Kreditspaendsrisiko
Kreditspaendsrisikoen er risikoen for tab i form af vaerdiforringelse pa rentebaerende veaerdipapirer som
felge af, at kreditvaerdigheden falder, eller at obligationen misligholdes. Risikoen beregnes som det tab,

1 EIOPA: European Insurance and Occupational Pensions Authority
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der sker ved en udvidelse af kreditspaendene. Stgrrelsen af tabet afhaenger af veerdipapirets kreditvurde-
ring og varighed. For statsobligationer udstedt af et E@S-land, hvor obligationen er udstedt i landets egen
valuta er kreditrisikoen 0. Realkreditobligationer har en lavere risiko end @gvrige obligationer.

D.1.4. Valutakursrisiko

Valutakursrisikoen er risikoen for tab pa investeringer i andre valutaer end danske kroner. Valutakursrisi-
koen beregnes som vaerditabet pa alle investeringer i udenlandsk valuta ved, at valutaen falder med 25
pct. For investeringer i euro beregnes vaerditabet dog kun for et fald pa 0,4 pct. som fglge af den danske
fastkurspolitik over for euro. Veerdien af LD Vaelgers investeringer i amerikanske dollars, britiske pund og
japanske yen afdaekkes med minimum 50 pct. Denne afdaekning reducerer valutakursrisikoen.

D.1.5. Ejendomsrisiko
Ejendomsrisikoen er risikoen for tab pa direkte investeringer i eiendomme. LD Veelger har ingen direkte
ejendomsinvesteringer, og derfor er ejendomsrisikoen O.

D.1.6. Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisikoen er risikoen for yderligere tab som fglge af at have store eksponeringer mod en-
kelte udstedere, hvorved investeringsportefgljen er mindre diversificeret. En udsteder giver koncentrati-
onsrisiko, hvis eksponeringen overstiger en taerskelvaerdi, som er afhaengig af blandt andet udstederens
rating. LD Fonde har valgt at opggre koncentrationsrisikoen for realkreditinstitutter pa institutniveau og
ikke pd institutternes kapitalcentre. For statsobligationer udstedt af E@S-lande i landenes egen valuta er
koncentrationsrisikoen O.

D.1.7. Samlet markedsrisiko
Figur 1 viser LD Veelgers samlede markedsrisiko baseret pa ovenstaende risikotyper. Da ovenstaende risi-
kotyper ikke er fuldt korrelerede, er den samlede markedsrisiko lavere end summen af de enkelte risiko-

typer.

Figur 1. LD Veelgers markedsrisiko pr. 31. december 2019
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LD Veelgers samlede markedsrisiko har gennem 2019 veeret i niveauet 5 mia. kr., da den overordnede ak-
tivallokering har veeret fastholdt gennem aret. Markedsrisikoen var ultimo 2019 hgjere end ultimo 2018,
hvilket primaert skyldes en stigning i den symmetriske aktiejustering, der medfgrer en stigning i aktierisi-
koen, selvom aktieportefgljens stgrrelse var stort set uaendret.
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D.1.8. Kreditrisiko

Kreditrisikoen er risikoen for tab som fglge af forringet kreditkvalitet eller tab som fglge af, at en modpart
ikke kan opfylde sine forpligtelser. Kreditrisiko opdeles saledes i kreditspaendsrisiko, som er beskrevet
oven for, og modpartsrisiko, som beskrives i afsnittet D.2. Modpartsrisici.

D.1.9. Foranstaltninger til vurdering af markedsrisiko
Der henvises til afsnit C.4.1. Rapporteringsprocedurer.

D.1.10. Stresstest og risikoanalyser
Der udarbejdes stresstest til Isbende evaluering af portefgljens risici, der henvises til afsnit C.3.2. Investe-
ringsstrategi og C.4.1. Rapporteringsprocedurer.

D.2. Modpartsrisici

Modpartsrisikoen er risikoen for tab i tilfeelde af, at modparter ikke opfylder deres forpligtelser. Mod-
partsrisikoen opstar i forbindelse med indgaelse af kontrakter i afledte finansielle instrumenter (derivater)
og pa kontantindestaender i pengeinstitutter. Modpartsrisikoen tager udgangspunkt i “tab ved mislighol-
delse”, som er det tab, LD Valger vil f3, hvis modparten misligholder forpligtelsen, eksempelvis ved at
pengeinstitutter gar konkurs. Modpartsrisikoen beregnes som standardafvigelsen pa tabsfordeling pa tab
ved misligholdelse med udgangspunkt i eksponeringen mod den enkelte modpart grupperet efter rating.

LD Veelgers samlede modpartsrisiko udgjorde 163 mio. kr. pr. 31. december 2019.

Modpartsrisikoen har gennem hele aret vaeret i niveauet ca. 160 mio. kr., hvor andringer primaert er pa-
virket af stgrrelsen af kontantindestaender i depotbanken. KLD’s depotbank har en A-rating hos ratingbu-
reauet S&P.

D.2.1. Foranstaltninger til vurdering af modpartsrisiko
Der henvises til afsnit C.4.1. Rapporteringsprocedurer.

D.3. Operationelle risici

Ved operationelle risici forstds risikoen for tab som fglge af uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne
procedurer, menneskelige eller systemmaessige fejl eller som fglge af eksterne begivenheder, uanset om
dette sker direkte i LD Fonde eller gennem KLD, og uanset om opgaverne varetages af LD Fonde og KLD
eller eksterne leverandgrer.

De operationelle risici er begraensede, idet LD Fonde har en enkel forretningsmodel og udbyder et sim-
pelt produkt. Organisationens stgrrelse og kompleksitet g@r, at der er en overskuelig organisationsstruk-
tur med en klar organisatorisk ansvarsfordeling. LD Fonde har som tidligere naevnt valgt at outsource
mange aktiviteter, hvor der stilles krav om, at aktiviteterne bliver leveret pa et hgjt kvalitetsniveau (med
lavere risiko), end hvad der er muligt internt i organisationen.

Operationelle risici spges imgdegaet med risikoreducerende foranstaltninger i form af politikker og ret-

ningslinjer, forretningsgange og kontroller (herunder beredskabsplaner). LD Fonde tillaegger kvaliteten i

rapporteringen til LD Fondes bestyrelse vasentlig betydning, bl.a. med henblik pa at bestyrelsen kan va-
retage sine kontrol- og overvagningsforpligtelser.
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D.4. Andre vaesentlige risici

D.4.1. Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er risikoen for, at LD Fonde ikke kan skaffe tilstraekkelig likviditet til at finansiere med-
lemsudbetalinger og flytninger til tiden. Likviditetsrisiko er en vaesentlig risiko for LD Fonde. Den kortsig-
tede likviditetsstyring i LD Fonde tager hgjde for, at LD Fonde til ethvert tidspunkt har tilstreekkeligt med
kontantindestaende i pengeinstitutter til at kunne finansiere medlemsudbetalinger og afgifter til staten
som fglge af skatterabat og pensionsafkastskat. Niveauet for kontantindestaender svarer til minimum en
maneds medlemsudbetalinger baseret pa normalt udbetalingsbehov og et forventet belgb til afgifter til
staten som fglge af skatterabat. Det normale udbetalingsbehov baserer sig pa realiserede udbetalinger,
og det forventede belgb til afgifter baserer sig pa vaerdien af opsparingen hos de medlemmer, hvor op-
sparingen skal omlaegges fra en LD-opsparing til en LD-aldersopsparing.

Ud over den kortsigtede likviditetsstyring er investeringsstrategien fastlagt, saledes at der hurtigt kan
fremskaffes likviditet fra salg af investeringsaktiver. En vaesentlig del af LD Fondes investeringsaktiver er
investeret i veerdipapirer med hgj omsaettelighed, hvor der i Igbet af fa dage kan fremskaffes likviditet,
der kan finansiere flere maneders udbetalinger.

D.4.2. ESG-risici, herunder klimarelaterede risici

ESG-risici kan delvist veere indeholdt i de traditionelle markedsrisici, men kvantificering af ESG-risici er for-
bundet med meget stor usikkerhed. LD Fonde arbejder derfor strategisk og i den gennemfgrte investe-
ringsstrategi med ESG-risici, og der laegges vaegt pa de eksterne forvalteres ESG-integration i investerings-
processen i de nye udbud. | 2019 indledte LD Fonde et nyt samarbejde med non-profit organisationen
Future-Fit. Future-Fit har skabt et veerktgj, som hjaelper virksomhederne med at identificere indsatsomra-
der og flytte sig i den rigtige retning, nar det gaelder arbejdet med FN's verdensmal for baeredygtighed,
herunder miljg og klima. LD Fonde far sin portefglje screenet ud fra normbaserede kriterier og forsgger
gennem engagement at pavirke selskaberne i portefgljen til at reducere deres ESG-risici. Der ventes sti-
gende krav i forhold til at kunne identificere, male, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere om ESG-
risici, og LD Fonde ventes at pabegynde arbejdet med dette i 2020.

D.4.3. Andre risici
Ud over de risici, der er beskrevet ovenfor, har LD Fonde identificeret nedenstaende risici:
e Cyberkriminalitet
e Politiske risici
e Regulatoriske risici
e Omdgmmerisici
Faelles for disse risici er, at de er svaere at forudsige og sveaert kvantificerbare. | 2019 er der gjort fglgende
mitigerende tiltag:
e | D Fonde har tegnet en cyberkriminalitetsforsikring.
e Der gennemfgres Igbende awareness test i organisationen.
e Ekstern CIS 20 kontrol af it-sikkerheden er foretaget, og der planlaegges tiltag, der vil reducere LD

Fondes risiko for cyberkriminalitet.
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D.5. Andre oplysninger

Der er ikke andre vaesentlige oplysninger at tilfgje til ovenstdende gennemgang af LD Fondes risikoprofil.



