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Forretningsmodel

Lerernes Pension er dannet af aftaleparterne pa lsereromradet for at sikore lserernes pensions-
daekning. Vores mal er at vaere blandt de bedste pensionsselskaber.

Leerernes Pension

Vi giver leererne skonomisk tryghed som pensionister og tryghed omkring deres egen og
narmestes gkonomi ved invaliditet og dad. Vores pensionsordninger sikrer tryghed for hvert
enkelt medlem og bygger pa kollektive, solidariske principper

Vi yder laererne god service og udvikler enile og forstaelige pensionsordninger i dialog med
leererne

Vi har fokus p& lave omkostninger, s&@ mest muligt gr til pension

Vi sikrer leerernes pensioner gennem en sikker, effektiv, langsigtet og etisk forsvarlig investe-
ringsstrategi

Vi arbejder for, at arbejdsmarkedspensionerne praeges af 8benhed, trovaerdighed og sam-
fundsmaessigt ansvar

Vi arbejder professionelt og ansvarsfuldt
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Resumé

e Preemieindtaegten steg fra 5.291 mio.kr. i 2017 til 5.509 mio.kr. i 2018, primeert béret af en hg-
jere preemie pr. medlem. De samiede aktiver steg fra 97,3 mia.kr. ultimo 2017 til 160,7 mia.kr.
ultimo 2018

« Antallet af mediemmer steg i Igbet af 8ret med 3.200 til 145.818 ultimo 2018, hvoraf 85.614 ind-
betalte preemie, et fald p8 109 praemiebetalende medlemmer

+ Det samiede investeringsresultat var ~4,5% (-4,7% i henhold til Ni-definitionen), hvoraf renteaf-
deekningen bidrog med -0,6 procentpoint. Stgrstedelen af tabet kan henfgres til kurstab p& aktier
og kreditobligationer, men en utilfredsstillende performance blandt flere af selskabets kapitalfor-
valtere trak ogs& ned.

« Depotrenten var i 2018 med 7,5% fgr pensionsafkastskat branchens hgjeste og ogsé i 2019 er
depotrenten hgj med 5,0%.

s« Larernes Pension fastholdt de lave omkostninger, dog steg omkostningsprocenten til 1,1% sva-
rende til 413 kr. pr. medlem bl.a. som fglge af gget udviklingsportefglje, herunder implemente-
ring af lovgivning som falge af GDPR, EU's persondataforordning.

+ Reservesituationen er meget tilfredsstilende, og giver plads til at tage den investeringsrisiko, der
er ngdvendig for at opnd et hgjt afkast pd langt sigt til gavn for pensionernes niveau

o 12018 er der p8begyndt udiejning i faerdiggjort boligbyggeri i Ngrresundby, Ngrresundby Havne-
front, hvor udlejningen er gaet over al forventning. Tillige | Narresundby er der godkendt endnu
et byggeri, Stigsborg Brygge. Der er tale om et projekt pé lidt over 500 mio.kr.

» [ 2018 blev der blandt andet givet tilsagn for 100 mio. USD til infrastrukturinvesteringer i Afrika
med bl.a. A.P Mgller Capital
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Tabel 1: Udvalgte hoved- og nggletal

Alle belgb i mic.kr. 2018 2017 2016 2015 2014
Praemier 5.509 5.291 5.09%9 4.800 4.483
Forsikringsydelser -1.233 -1.110 -1.028 -952 -797
Forsikringsmaessige driftsomkostninger, | alt -61 -56 -61 -69 -66
Aktiver, i alt 100.719 97.323 93.101 88.212 82.124
Afkast for pensionsafkastskat -4,7% 6,7% 11,3% 2,1% 12,6%
‘Omkostningsprocent af preemier 1,1% 1,0% 1,2% 1,4% 1,5%
Forsikringsrisikoresultat -0,2% 0,1% 0,1% 0,4% 0,5%
Overdazkningsgrad 51% 5,5% 5,7% 5,7% 6,0%
Depotrente efter pensionsafkastskat 6,35% 4,75% 5,00% 550% 3,75%
Solvenskapitalkrav 1.720 1.996 1.710 1.481 1.423
Solvensdaskning 326% 291% 311%  316% 311%
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Ledelsesheretning
Hovedtraek

Aret bgd pa en stigning i preemieindtaegten, som blev pa 5,509 mio.kr. i forhold til 5.291 mio.kr. | 2017
primzert baret af en hgjere praemie pr. praemiebetalende medlem. Omkostningsprocenten steg til 1,1% |
forhold til 1,0% i 2017 som fglge af gget udvikiingsportef@lje, herunder implementering af lovgivning som
feige af GDPR, EU's persondataforordning.

Antallet af medlemmer steg | 8rets lsb med 3.200 til 145.818 ultimo 2018. Heraf var 85.614 preemiebeta-
lende, et fald pd 109.

Depotrenten pa 7,5% far pensionsafkastskat var branchens hgjeste, og i 2019 gives en god depotrente p8
5,0% far pensionsafkastskat.

Investeringsafkastet var som fglge af den negative udvikling pa de finansielle markeder -4,5%. Stgrstede-
len af tabet kan henfgres til kurstab p3 aktler og kreditobligationer i 4. kvartal, men en utiifredsstillende
performance blandt flere af selskabets kapitaiforvaltere trak ogsa ned.

For 10-8rsperioden 2009-2018 har afkastet veeret taet pd 100% modsvarende 7,1% 3riigt.

Selskabets regnskabsmaessige balance steg fra 97,3 mia.kr. ultimo 2017 til 100,7 mia.kr. ultimo 2018,

Den gkonomiske udvikling
1 2018 fortsatte det globale gkonomiske opsving, der har rgdder tilbage til foraret 2009 og som isaer har

veeret stabilt siden 2013. Imidlertid viste der sig i Isbet af 8ret mange tegn pd, at opsvinget er ved at rinde
ud. Ejendomspriserne og byggeaktiviteten er s8 smat begyndt at vige i flere lande, en raekke aktivitetsin-
deks begynder at pege nedad, og aktiemarkederne gav sig sidst pd &ret.

I USA fortsatte veeksten og blev pd ca. 3%. Ledigheden er kommet ned pa det laveste niveau i 50 2r,
hvilket nu kan ses pa Ignstigningstakten, der var stigende gennem &ret. Det skal dog understreges, at
aktiviteten i USA bl.a. har baggrund i en uansvarlig finanspolitik, der er ude af trit med konjunktursituati-
onen. Ikke siden 2. verdenskrig har der vaeret tale om en klart medcyklisk finanspolitik under de gode
konjunkturforhold. Opsvinget er derfor naeppe holdbart. Der er ogs3 tale om, at den n@dvendige stramning
af pengepolitikken efter mange &r med konjunkturunderstgttende ekspansiv politik, er blevet indledt.

I Europa fgres forisat en ekspansiv pengepolitik for at understgtte den gkonomiske udvikling, hvor arbejds-
igsheden med omkring 8% fortsat er hgj, men meget ujavnt fordelt pd de enkelte lande. Virksomhedernes
og forbrugernes tillid er begyndt at falde, formentlig med baggrund i stor usikkerhed i befolkningerne
omkring den ferte gkonomiske politik. I Storbritannien hersker kaotiske forhold omkring landets udtreeden
af Den Europegiske Union (EU), i Frankrig er der stor folkelioc modstand mod strukturelle gkonomiske re-
former, en reaktion som en rackke andre prassidenter far prassident Macron ogs8 oplevede. Lignende for-
hold hersker i Italien, hvor den gunstige situation, som landet fik ved indtreaden i euroen, aldrig blev
udnyttet til gennemfgrelse af ngdvendige gkonomiske reformer. Isaer Italien, men ogsa Frankrig har bragt
sig i en situation, hvor det pd grund af en meget stor og stigende offentlig geeldsbyrde ikke er muligt at
fgre en ekspansiv finanspolitik. Det vil bekymrende nok ogsa geelde, ndr et fremtidigt gkonomisk titbageslag
finder sted.

Der er séledes tale om, at tre af Europas stgrste gkonomier er i en vanskelig gkonomisk og politisk situation.
Tysk veekst treekker endnu en gang europzeisk gkonomi, men i et langsommere tempo og 4. kvartal har
vist klare tegn p& afmatning. Vaeksten i EU-omradet findes farst og fremmest i de gst- og nordeuropasiske
lande, og med en vaskst omkring 2¥2%, ogsa den spanske gkonomi.
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Dansk gkonomi er ligeledes preeget af et relangt gkonomisk opsving, der har skabt rekordbeskeeftigelse
og bragt ledigheden ned pd niveauet fra fgr finanskrisen. Det har skabt mangel p& arbejdskraft | flere
sektorer, herunder byggebranchen og vigtige eksporterhverv. Steerkt stigende ejendomspriser isaer i de
starre byer veeltes i nogen grad over i stigende forbrug, men i sidste halvdel af 2018 begyndte der at
komme tegn p8 afmatning p8 ejendomsmarkederne i de stgrre byer. Priserne begynder at vige, liggetiderne
begynder at stige, og det bekymrende, meget store omfang af sdkaldte projektsalg synes at have toppet.

1 2018 forstaerkedes de protektionistiske tendenser, den s8kaldte handelskrig, anfart af USA. De realsko-
nomiske effekter heraf har endnu kun i mindre omfang vist sig, men stort set al akademisk litteratur og
grundige historiske analyser ndr tit samme resultat; alle deltagere i en handelskrig kommer ud som tabere.
Den, ofte populistiske, politiske baggrund for handelskrigen er bl.a. en reaktion pa globaliseringen, der har
givet generel gkonomisk velstand, men ogsa gjort dele af befolkningerne fremmedgjorte og utrygge for
fremtiden. Handelskrigen har ogs8 baggrund i en vurdering af, at den steerkt voksende kinesiske gkonomi
delvis bygger pa uretmaessig anvendelse af andre landes intellektuelle kapital, samt tekniske og gkonomi-
ske handelsbarrierer.

Pensionspolitiske forhold
Pensionsreform

I slutningen af 2017 og begyndelsen af 2018 vedtog Folketinget en raskke love, der sgger at afhjeelpe det
s&kaldte samspilsproblem, det vil sige at der for mange pensionsopsparere er tale om en meget hgj mod-
regning i offentlige pensioner og hertil knyttede ydelser. Samspilsproblemer kan betyde, at det reelt ikke
kan betale sig at foretage yderligere pensionsopsparing.

De vedtagne initiativer afhjeelper en del af problemerne, men desveaerre gar de et i forvejen kompliceret
pensionssystem og de tilhgrende skatteregler endnu mere komplicerede. Leerernes Pension har i 2018
arbejdet pa implementeringen af den sndrede aldersopsparing, som treeder i kraft i 2019, jf. kapitlet
Medlemsforhold.

Et andet forhold omkring pensionsopsparingen er det sakaldte restgruppeproblem, dvs. det forhold, at
dele af befolkningen i de erhvervsaktive aldersgrupper har ingen eller ringe pensionsopsparing. Det dre-
jer sig bl.a. om grupper af selvstaendige, personer pa overfgrselsindkomst samt grupper med mere mar-
ginal tilknytning til arbejdsmarkedet. 1 forbindelse med Finansloven for 2019 vedtog Folketinget, at der
fra 2020 etableres en obligatorisk pensionsordning pa i starten 0,3% af indkomstrelaterede overfgrsels-
indkomster fra det offentlige.

Nye sarnfundsforudsaetninger
1 november 2018 offentliggjorde Forsikring&Pension og Finansdanmark nye samfundsforudsastninger
vedr. fremtidigt afkast mv., som gasider pensionsprognoser fra 2019. Der er tale om forudseetninger, der

sgger at give et mere nuanceret billede af forventningerne til pensionens stgrrelse og usikkerheden pa
samme, jf. kapitlet Mediemsforhold.

Leerernes Pension 6
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Forventninger til 2019

Som naevnt ovenfor synes det glohale gkonomiske opsving, det laengste siden 2. verdenskrig, at neerme
sig sin afslutning. Sporgsmailet er sa, hvor kraftig den efterfgigende lavkonjunktur bliver. Skal verden gen-
opleve det massive tilbageslag, der fulgte i kelvandet pé finanskrisen i 2008? Det er meget vanskeligt for
ikke at sige umuligt at forudse den gkonomiske udvikling selv p& kort sigt. Hver dag er der 7 milliarder
sgkonomiske beslutningstagere, og selv om nogle gkonomer fgr 2008 havde vurderet, at et stgrre tilbage-
slag var pd vej, var det kun meget 3, der havde forudset omfanget af tilbageslaget.

Ofte sammenlignes de sidste 10 8rs gkonomiske og politiske udvikling med 1930’ernes; aktiekrak, masse-
arbejdslgshed, sdeleeggende protektionisme, fremvoksende populisme etc. Der er mange ligheder, men
nok flere forskelle, bl.a. en helt anden penge- og finanspolitisk reaktion, der har vasret med til at vende
den gkonomiske udvikling hurtigere end det skete i 1930’erne. Der er ogsd ligheder og forskelle i forhold
til situationen fgr finanskrisen. Fgrst og fremmest er husholdningernes, virksomhedernes og den finansielle
sektor gkonomiske situation veesentlig bedre. Bankerne er bedre polstret bl.a. via stramninger i lovkravene
til kapitalgrundlag, og bankerne har i de fleste lande fiet ryddet op i "darlige” I&8n. Husholdningerne har
faet mere fornuftig boligfinansiering, og for b&de husholdninger og virksomheder har det lave (real)rente-
niveau lettet gesidshyrder,

Der er desveerre en razkke forhold, som traekker i den anden retning. Farst og fremmest er mangvrerummet
for at fere en ekspansiv pengepolitik og finanspolitik indsnaevret betydeligt. Trods gradvis stramning af
pengepolitikken, isaar i USA, er likviditeten fortsat stor og renteniveauerne meget lave i forhold til konjunk-
tursituationer. Det ggr det vanskeligt at imgdegd et tilbageslag med en ekspansiv pengepolitik, som tilfeel-
det var i kelvandet pa finanskrisen.

Det finanspolitiske raderum er ogsa indsnaevret. Den offentlige gaeld i USA har passeret de 100% af brut-
tonationalproduktet, der ofte anses for teersklen til at geeldsbyrden bliver uholdbar. Det geelder fx ogsa
Frankrigs og Storbritanniens, og Japans og ltaliens gzeld ligger langt over. Det betyder, at det vil vaere
meget sveert af fere en ekspansiv finanspolitisk til at imsdegd virkningerne af et tilbageslag. Igen er situ-
ationen bedre i Tyskiand og i de nordeuropzeiske og de fleste gsteuropaeiske lande, men de kan ikke alene
bzere stafetten. Gaeldsopbygningen er sket samtidig med, at der i en raekke lande sidder regeringer og
parlamenter, hvis beslutningsdygtighed og realisme der kan szettes spgrgsmalistegn ved.

Det er altid svaert at sige, hivad der kommer til at udlgse et gkonomisk tilbageslag, men offentlig gaeld ude
af kontrol kunne vaere en &rsag, iszer i et forlgb, hvor renteniveauet er stigende, De realgkonomiske effekter
af handelskrigen og Brexit kunne vaere en anden, faldende priser pa realaktiver (bl.a. aktier og fast ejen-
dom) en tredje. '

Det globale gkonomiske opsving har bl.a. haft baggrund i hgje veekstrater i Kina. Kinesisk gkonomi er dog
pd vej ned i gear, bl.a. som falge af effekterne af handelskrigen. Det er naturligt at den gkonomiske vaekst
bliver lavere efterhdnden som den samlede kinesiske produktion ndr hgjere niveauer. Hertil kommer, at
der er betydelige ubalancer i kinesisk gkonomi, der p8 flere punkter ligner den udvikling, Sovijetunionen
gennemgik | 1970%erne og 1980°erne, Steerkt ineffektive statsvirksomheder og urentable infrastrukturpro-
jekter stiller spgrgsmélstegn ved gkonomiens langsigtede baeredygtighed og der er tale om massiv inden-
landsk geeldsopbygning bl.a. i statsvirksomhederne.

P& den kortere bane forventer OECD, IMF m.fl. en global gkonomisk vaekst pa ca. 3%% | 2019 béret af
udviklingslandene inkl. Kina med en vakst i USA pd noget under 3% og helt nede p& 1-2% i Eurcomradet.
Renteniveauet | USA er steget i overensstemmelse med den makrogkonomiske situation, mens Den Euro-
peiske Centralbank {(ECB) tgver med at haeve renten af fare for at gdelaegge det beherskede gkonomiske
opsving. Den lave rente kan blive en udfordring, hvis der | forbindelse med et tilbageslag bliver behov for
pengepolitisk lempelse. Det kan blive en test pa, hvor langt ned i negativt territorium, de pengepolitiske
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myndigheder kan bringe renten.

Med dette udgangspunkt fremstar investeringsmiljget vanskeligt, og der er en betydelig risiko for, at mange
aktivklasser, p& trods af en god start pa aret, vil byde pad beherskede afkast i 2019. Obligationsmarkederne
vil selvsagt blive ramt hvis renten stiger, aktierne er pﬁ et hgijt niveau, og ogsé indenfor de s&kaldt alter-
native investeringer som fx infrastruktur har investorernes jagt pa afkast bragt “priserne” hgit op, dvs. at
investorerne accepterer at binde sig til en mangedrig investering 1 illikvide aktiver uden at forvente saerligt
meget som betaling herfor. Det kan derfor vaere vanskeligt at finde investeringer, der kan give ly i en
gkonomisk nedgang.

Pen fortsatte usikkerhed om den fremtidige gkonomiske udvikling betyder derfor, at det er vigtigt at have
fokus pa risikospredning i investeringen af pensionsmidierne, og dette er netop et centralt element | Lee-
rernes Pensions investeringsstrategi. I formuleringen af investeringsstrategien tillzegges det s8ledes stor
betydning, at selskabet i forskellige scenarier for udviklingen pa de finansielle markeder bade opretholder
en hgj grad af finansiel styrke og sikrer et godt afkast til medlemmerne. Seiskabets reservesituation er
meget tilfredsstillende, og kapitaigrundlaget kan med meget stor margen klare scenarier, som er langt
mere ekstreme end dem, der ligger til grund for opggrelsen af seiskabets kapitalkrav.

Selskabet forventer, at de forudgaende 8rs beherskede vaekst i medlemstal og praemier vil fortszette i 2019.
Der forventes en praemieindtaegt p8 godt 5,6 mia.kr. og udbetaling af pensionsydelser pd ca. 1,3 mia.kr.
Med en nettopreemieindteegt ca. 4,3 mia.kr. er Laarernes Pension fortsat et af de pensionsselskaber, der
har den hgjeste vaskst | nettopreemieindtaegten. Der vil derfor l[angsigtet fortsat veere tale om en betragtelig
vaekst | de forvaltede midler.

Ledelse og administration

Administration

Serviceselskabet Forca varetager en stor del af administrationen af Laerernes Pension. Det sker for at sikre
stordriftsfordele og dermed lave administrationsombostninger. Selskabets eget sekretariat varetager ker-
neforretningsomraderne for at sikre en effektiv og fleksibel styring.

Sekretariatet bestod ved udgangen af 2018 af 21 medarbejdere, uaendret i forhold til 2017.

Sekretariatets opgaver omfatter bl.a.:

» overordnet ledelse af selskabet

» compliance og forretningsgange

¢« betjening af bestyrelse, organisationer, aftaleparter og medlemsfora

+ strategisk udvikling

« investeringsstrategi og overvagning af portefglieforvaltning

+ portefgljeforvaltning pd udvalgte omrader (obligationer af hgj kreditkvalitet og danske ejen-
domme}

= risikostyring

¢ udvikling af pensionsprodukter

¢ kommunikations- og informationsstrategi

s sikring af kvaliteten i medlemsservice

« overvagning af outsourcingen til Forca, BankiInvest (indtil udgangen af 2018) og eksterne porte-
fgljeforvaltere mv.

Sekretariatet er lokaliseret i Tuborg Havn i Hellerup, hensigtsmaessigt taet pa Forca og Forsikring&Pen-
sion.
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Selskabets ledelse og ejerforhold

I Igbet af 2018 blev der afholdt fem bestyreisesmgder og to bestyreisesseminarer samt 5 megder i revisi-
onsudvalget. Bestyrelsesseminarerne, der er med fil at styrke bestyrelsens kompetencer, omhandlede For-
sikringsteknik og investeringer, og Selskabets strateg'iske udvikling (Strategi 2043). Selskabet kunne d. 1.
april 2018 fejre 25 ars jubileeum. Det skete ved en halvdags jubilazumskonference med over 200 deltagere,
hvor der bl.a. var opleeg af Finanstilsynets direktgr Jesper Berg og professor, tidl. overvismand Torben M.

Andersen. I forbindelse med jubilzeet biev der udgivet et jubilaaumsskrift "Til for laarerne - i 25 ar”, der kan

hentes p8 selskabets hjemmeside www.lppension.dk.
Det i henhold til lovgivningen nedsatte revisionsudvalg best8r af den samlede bestyrelse med Finn Schei-

bye som formand 0g Anne Mette Toftegaard som naestformand.

Ved den ordinaere generalforsamling i april 2018 udtradte bestyrelsens neestformand fhv. borgmester Pia

Allerslev og byradsmedlem Finn Viberg Brunse, begge Kommunernes Landsforening, af bestyrelsen efter

henholdsvis 9 og 4 &r i bestyrelsen. I stedet indvalgtes borgmester Cecilia Lonning-Skovgaard, som efter-
fglgende blev valgt til naestformand, samt byr@dsmedlem Michael Christensen i bestyrelsen.

I juni 2018 meddelte Finanstilsynet, at tilsynet ville gennemfgre en ordinaer inspektion. Seneste inspektion
var i 2012, Selve inspektionen blev gennemfert | september-oktober med efterfgigende dialog om uddy-
bende spgrgsmal. Den endelige afmelding til bestyrelsen er sket pa et mgde i Finanstilsynet den 5. april
2019.

Bestyrelsen vedtog i marts 2013 en politik for den k@nsmaessige sammensaetning af bestyrelsen, der tridte
i kraft pr. 1. april 2013. M3itallet for det underrepraesenterede kgn er 40%. Ved politikkens vedtagelse
udgjorde det underrepraesenterede ken 29% af bestyrelsen. Primo 2019 var dette tal 36%.

Selskabets direktion bestir af administrerende direktar Paul Briiniche-Olsen.

Forsikringsdirektgr Steen Schouenborg er chef for omraderne Forsikring og Medlemmer, Kommunikation
og Human Resource, finansdirektgr Henrik Waltther Mogensen er chef for omréderne Alternative Investe-
ringer, Regnskab og IT, mens investeringsdirektar Morten Malle er chef for omradet Investering. Aktuar
Jesper Brohus er ansvarshavende aktuar.

Leerernes Pension er ejet af Danmarks Laererforening {Sezerlig Fond), Frie Skolers Lasrerforening, Uddan-
nelsesforbundet samt Kommunernes Landsforening.

Deloitte Statsautoriseret Revisionsparinerselskab er seiskabets revision,

Der er i tiden efter regnskabets afslutning ikke indtruffet forhold, som efier ledelsens opfattelse har haft
vaesentlig pavirkning pa selskabets og koncernens finansielle stilling.
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Mediemmer og medlemsservice

Medlemsforhold

Antallet af medlemmer steg gennem 2018 fra 142.618 til 145.818. Det er en stigning pa 2,2%, hvilket er
hgjere end stigningen i 2017. Antallet af medlemmer med pensionsbidrag har i 2018 varet stort set
usendret, idet 85.614 medlemmer betaler ind pa deres pensionsordning. Kvinder udger fortsat 65% af
medlemsskaren.

Fordelingen pa ken og alder ses i tabel 2.

Tabel 2: Forsikrede fordelt pa alder og ken, ultimo 2018

Aldersgruppe Maend Kvinder lalt
-29 5.915 7.806 13.721

30-38 9.517 17.469 26.986

40 - 49 12.952 26,298 39.250

50 - 59 10.462 21.998 32.460

60 - 12.577 20.824 33.401

I alt 51.423 94.395 145.818

De fleste tjenestemaend og andre ansatte pa lignende vilkar har pensionsgivende tillzeg, der medfarer en
indbetaling ti! Leerernes Pension. Indbetalingen bruges til en Tilleegspension, der er en opsparingsforsik-
ring, som typisk udbetales som engangsbelgh eller i rater for at supplere den Ighende tjenestemandspen-
sion. Ultimo 2018 var der 14.472 Tillzegspensioner i Leerernes Pension, og der forventes i de kommende
&r fortsat et fald i antallet af denne type ordninger.

Medlemmer med Tillzegspension er s&ldre end gennemsnittet, og de medvirker til en jaevn aldersfordeling
i selskabet, hvor 45% af samtlige medlemmer er over 50 ar.

Cirka 9% af mediemmerne f8r udbetalt enten alderspension, invalidepension eller midlertidig pension,
hvor det som forventet er antallet af alderspensionister, der udger den starste stigning. Det er vaerd at
bemaerke, at antallet af invalidepensionister er steget for fgrste gang i fem &r. Herudover udbetales der
pensioner til aegtefaeller, samlever og bgrn. Udviklingen er vist i tabel 3.

Tabel 3: Pensionister fordelt pa pensionstype, ultimo

2014 2015 2016 2017 2018
Alderspension 7.124 8.133 8.357 9.444 10.855
Invalidepension 2.330 2.292 2274 2252 2208
Midiertidig pension 310 372 446 477 512
fegtefeelle-fsamleverpension 631 687 718 760 806
Bernepension 1.565 1.527 1.482 1.519 1.708

11.960 13.011 13.277 14.452 15.979

Madiemsservice

For at sikre medlemmerne service med hgj kvalitet og lave omkostninger, tager Forca sig af servicerin-
gen. Forca er et administrationsselskab, som servicerer knap 600.000 medlemmer med tilknytning til en
arbejdsmarkedspension. Forca ejes ligeligt af PBU - Paedagogernes Pensionskasse, PKA og L.arernes Pen-
sion.
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Hgj rente og fortsat lave omkostninger
For 2019 fastsaetier Laerernes Pension depotrenten til 5% fer skat og tilbyder saledes igen en af bran-
chens hgjeste depotrenter, Leerernes Pension har fortsat nogle af de laveste omkostninger i branchen,

Aldersopsparing

I 2018 indledtes arbejdet med at indfegre den nye aldersopsparing p8 overenskomstordningerne. I 2019
tilbydes medlemmerne dette predukt, der fra politisk side er sgsat for at reducere graden af modregning
af private pensioner i offentlige pensioner. Med aldersopsparingen indfgres indbetalinger pa overenskomst-
ordninger til et ikke-fradragsberettiget produkt, hvor Lesrernes Pension tilbageholder skattebetalingen i
pensionsbidraget. Samtidig med denne sendring er der i skattelovgivningen indfgrt et ligningsmaessigt fra-
drag for indbetaling til fradragsberettiget pensionsopsparing. Disse to samtidige sendringer gger komplek-
siteten i dansk pensionsopsparing, idet de virker i hver sin retning, og herved kreever det en individuel
vurdering, nér det skal afggres, om den nye aldersopsparing er en fordel for den enkelte pensionsopsparer.
For yngre laerere vil det i de fleste tilfaelde dog vaere en fordel at benytte aldersopsparingsmuligheden, og
derfor vil nytegning fremover som udgangspunkt ske med dette produkt tilknyttet. For medlemmer teet pa
pensionering er vurderingen imidlertid knap s8 entydig, hvorfor medlemmet i dette tilfaelde selv skal veelge
produktet til. Medlemmer, der nyﬁegnede inden aldersopsparingen indfgrtes, f3r ogsd muligheden for at
vaelge produktet,

Invalideforlgbh og forebyggelse

1 overensstemmelse med det forretningsmasssige gnske om at tilbagefgre dele af de gevinster, der gennem
tiden er opstdet pa invalideforretningen, skabte Lasrernes Pension | 2018 et risikounderskud. Baggrunden
er flere 8rs reducerede risikopraemie knyttet til invaliditet, Samtidig steg det samlede antal af tilkendte
invalidepensioner for fgrste gang i en 8rreckke, jf. tabel 3.

Risikoresultatet udger -0,2% af depoterne, svarende til -145 mio. kr. Underskuddet indeholder et resultat
p& -211 mio. kr. hgrende til invalidedaekningerne og et overskud pa 66 mio. kr. knyttet til dgdsfald.

Leerernes Pension indfgrte den 1. januar 2018 en sum pd 100.000 kr. til medlemrer, der efter denne dato
begynder at modtage ressourceforlgbsydeise. Dackningen er etableret som en gruppelivsordning og tilby-
des bidragsbetalende medlemmer.

1 2018 var der endnu engang invalidepensionister og modtagere af midlertidig pension, der blev raskmeldte
og derfor ikke lzengere skulle have udbetalt pension. Denne udvikling bidrager positivt til det negative
risikoresultat, og derfor genindfgrte Laerernes Pension i 2018 en sékaldt forebyggelsespulje. Aktgrer med
initiativer indenfor forebyggelse kan sgge midler § denne pulie til projekter, der forventes at have en positiv
effekt pd Laerernes Pensions risikoresultat.

Forudsaetninger om levetid

Leerernes Pension har i en 8rreekke styrket hensaetteiserne, s& disse har kunnet modstd forbedringer i
medlemmernes forventede levetid, Levetidsforudsaetningerne er baseret p8 Finanstilsynets jevetidsmodel.
Med denne model tages der hgjde for, at de forskellige aldersgrupper i medlemsbestanden har forskellige
forventede levetidsforbedringer. Hvert ar justeres laerernes forventede levetider i forhold til nye data og
nye antagelser om levetidsforbedringer. De gkonomiske konsekvenser heraf bestod | 2018 i en stigning i
hensaettelserne og derved en reduktion af de kollektive buffere pd 572 mio. kr., hvilket er vaesentlig mere
end den gkonomiske konsekvens af justeringen i 2017.

Justeringen skyldes for det farste, at antagelserne om levetidsforbedringer, der udggr et centralt element
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i ovennzaevnte levetidsmodel, er aendret af Finanstilsynet | 2018. £ndringen bestr i, at levetidsforbedrin-
gerne nu estimeres pa baggrund af de seneste 20 &rs dedelighedsdata. Det fgrer i disse ar til hgjere for-
ventede levetidsforbedringer, idet estimatet tidligere var baseret pa de seneste 30 ars forbedringer, hvorfor
estimatet sdledes tidligere baserede sig pa levetidsforbedringer i 1980‘erne og starten 1990%erne, hvor
levetidsforbedringerne tkke var sa udtalte som sidenhen.

Den anden arsag til stigningen i henszettelserne vedrgrer et fald i de kvindelige laereres dgdelighed efter
alder 80 &r. For Lzerernes Pensions vedkommende har dette stgrre betydning for hensattelserne end Fi-
nanstilsynets sendrede estimationsmetoder, og for fgrste gang er denne dgdelighed estimeret til at ligge
lavere end den dgdelighed, der udtrykker gennemsnittet for alle forsikredes dadelighed.

Prognoser og nye samfundsforudsaetninger

Pensionsbranchen anvender nye samfundsforudsastninger for pensionsprognoser med ikrafttraeden 1. ja-
nuar 2019. For mange selskaber medfgrte de nye forudszetninger, at de forventede pensioner faldt, men
da Leerernes Pensicon allerede anvendte realistiske forudsastninger, sker der en mindre stigning i pensio-
nerne for langt de fleste medlemmer.

Medlemskapital

Leerernes Pension har siden 2002 opbygget medlemskapital (seerlige bonushenszaetteiser). P& denne bag-
grund modtager medlemimerne et ugaranteret tillaag til udbetalingerne. Medlemskapitalen opbygges med
et belgb, der svarer til 5% af indbetalingerne, mens den gennemsnitlige starrelse af det ugaranterede
tillaeg er noget stgrre, knap 8%. Hvert mediem kan se sin andel af medlemskapitalen og faige med i for-
rentningen pd medlemsportaten. Mediemskapitalen forrentes med investeringsafkastet. Konstruktionen
sparer mediemmerne for at skulle aflgnne en tilsvarende egenkapital indskudt af aktionaerer, og den
medfgrer dermed bedre pensioner.

Medlemsfora og drsmgde

For at give medlemmerne indflydelse p& pensionsordninger og investeringsprincipper har Laerernes Pen-
sion to medlemsfora. Hvert &r holdes et 8rsmgde, hvor bestyrelsen for Leerernes Pension og medlemmer
af de to medlemsfora deltager.

Deltagerne i de to mediemsfora veelges blandt medlemmerne. Der var valg i 2016, og neaeste valg er i
2019, Hvert medlemsforum har op til 30 medlemmaer. Det ene daakker mediemmer bosat gst for Store-
baelt, pa Faargerne, | Grgnland eller uden for Danmark. Det andet dakker medlemmer bosat vest for Sto-
rebeelt, herunder i Sydslesvig.

Ud over arsmadet holder hvert medlemsforum 2-3 heldagsmgder om dret. Desuden er der én gang i
valgperioden en falleskonference for de to medlemsfora.

Pa 8rsmgdet i 2018 var temaet ” Taenketanken - den nye 3. alder”.

Medlemsstrategi

Laarernes Pension har i 2018 revideret medlems- og kommunikationsstrategien. Strategien falger samme
linjer som tidligere. Den baserer sig pa at yde en god helhedsradgivning, samt relevant medlemsdialog
med anvendelse af flere medier. Dialog og r8dgivning sker med anvendelse af data fra forskellige tilgaen-
gelige kilder, s& den bliver relevant for det enkelte medlem.

Samtidig udvikles muligheden for selvbetiening via hjemmesiden fortsat.
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At den mélrettede kommunikation baerer frugt ses af, at Leeremnes Pension for andet 8r i traek indtog fgr-
stepladsen blandt pensionsseliskaber i Wilke og FWInsights imageundersggelse og for fgrste gang fgrste-

pladsen i Loyalty Groups undersggelse af kundetilfredshed og image blandt de 12 stgrste pensionsselska-
ber.

Larerorganisationerne og aftaleparterne

Leerernes Pension administrerer pensionsordninger for lzerergrupperne inden for Laerernes Centralorgani-
sations (LC) forhandlingsomrade. Rammeaftaler mellem Lzerernes Centralorganisation og arbejdsgiverne
fastsastter de overordnede rammer for pensionsordningernes indhold. Langt de fieste overenskomstan-
satte mediemmer betaler 17,3% af Ignnen til pensionsordningen.

Leerernes Pension har et teet samarbejde med leererorganisationerne Danmarks Lasrerforening, Uddannel-
sesforbundet, Frie Skolers Laererforening, Handelsskolernes Lasrerforening og IMAK. Det sker blandt an-
det pa jaevnlige kontaktmgder. Leerernes Pension holder ogsé jeevnlige kontaktmgder med Kommunernes
Landsforening (KL) cg Danske Regioner,

1 Forca findes et saerligt omrde “Organisationsservice” specielt for Laerernes Pensions organisationer.
Hermed sikres en saerlig adgang for medarbejdere i laererorganisationerne, sa komplicerede spgrgsmaél
kan besvares direkte, for eksempel i forbindelse med sager om invalidepension.

Gennem denne service sikres, at organisationer og Laerernes Pension i faellesskab kan give medieammer
den bedst mulige r&dgivning og service.

Projekter i 2019
Arbejdet med forbedring af den digitale kommunikation og radgivning fortsaetter. Processen med at mal-
rette kommunikationen, s& den bliver endnu mere vedkommende for det enkelte medlem, er stadig i

gang.

1 forlaengelse af Forsikring og Pensions forbrugerinitiativ vil arbejdet med pensionsprognoeser fortsaatte i
2019. Prognoserne suppleres derfor med yderligere beregninger fra 1. januar 2020. Fokus i projektet er
fortsat at sikre forstdelige, overskuelige og realistiske prognoser.

Leerernes Pension vil justere pensionsordningen i Igbet af 2019, s den tager hgjde for mulighederne i
pensionsreformen, jf. afsnittet om aldersopsparing.

Endvidere fortseetter arbejdet med effektivisering og forenkling af administrationen, s& Laerernes Pension
fortsat er blandt selskaberne med de laveste omkostninger uden at g8 p3 kompromis med kvalitet og
hurtighed.
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Samfundsmasssigt ansvar

Laerernes Pension forvalter pensionsmidler modsvarende ca. 90 mia.kr. for selskabets 145.818 medlem-
mer. Det indebeerer et stort samfundsmaessigt ansvar. Investeringer har uundg3eligt en pavirkning pa
samfundet, uanset om der er tale om obligationer, aktier, fast ejendom eller andre aktiver. Samtidigt er
der tale om betroede midler. Langt den overvejende del af mediemmerne indbetaler pensionsmidler som
falge af en ansesttelse under en kollektiv overenskomst. Det betyder, at Leerernes Pension skal sgge at
favne de holdninger, som de mange medlemmer matte have. Det kreever lydhgrhed og abenhed, men
ogsa afvejninger. '

En vigtig afvejning er den samtidige hensyntagen til afkast og samfundsansvar, for en god pension hand-
ler godt nok primaert om kroner og grer, men ogsa om, at netop langsigtede investeringer ma tage hen-
syn til den langsigtede basredygtighed, herunder gode arbejds- og levevilkir.

Leerernes Pensions investeringer fglger etiske retningslinjer i form af en etisk kodeks og et tilhgrende
proportionalitetsprincip.

Udgangspunktet for den etiske kodeks er s&vel dansk lovgivning som de internationale aftaler og konven-
tioner, Danmark har tiltrddt. Det samfundsmaassige ansvar reckker imidlertid videre og bredere, fordi lov-
givning og konventioner normalt er af mere overordnet karakter. Hertil kommer, at der er tale om kon-
krete vurderinger af mange investeringer. Derfor foretager Lzerernes Pension en |Igbende overvagning af
investeringerne i samarbejde med et eksternt screeningsbureau, jf. nedenfor.

Et baerende princip for Leerernes Pension er, at selskabet ikke stiller kapital til r&dighed for de virksomhe-
der, der ikke lever op til den etiske kodeks.

Leerernes Pensions etiske kodeks

Lzerernes Pension var det fgrste pensionsselskab, der udarbejdede en etiks kodeks for investeringerne.
Kodeksen, der blev vedtaget | 1997, er siden blevet revideret flere gange, idet den hvert andet &r draftes
i medlemsfora og bestyrelse. Senest blev den etiske kodeks revideret i efterdret 2017. Revisionerne om-~
handiede ekskiusion af investeringer i tobaksproduktion og visse fossile energiformer.

1 2018 afhaendede Lesrernes Pension investeringer i tobak, kul, oliesand og arktisk boring, og selskabet
vedtog en langsigtet plan for investeringerne i fossile energikilder generelt (klimastrategi).

For at sikre en effektiv efterlevelse af den etiske kodeks foretages en lgbende screening af selskabets bgrs-
noterede investeringer. De virksomheder, som i henhold til screeningen ikke lever op til den etiske kodeks,
fraseelges. P& baggrund af den udvidede etiske screening frasolgte Leerernes Pension i 2018 aktier og
obligationer udstedt af 48 virksomheder, og ved arets udgang optradte der i alt 335 virksomheder p&
Leerernes Penslons liste over virksomheder, der ikke investeres i.

Ved investeringer fortaget igennem kapitaifonde, hvortil der er afgivet tilsagn efter 1. januar 2018, forplig-
ter kapitaifondene sig il at investere i henhold til det seneste reviderede etiske kodeks. For tidligere afgivne
tilsagn er kapitalfonde forpligtet i henhold til det etiske kodeks gaeldende p& investeringstidspunktet.

Proportionalitetsprincip for implementeringen af den etiske kodeks

lLeerernes Pensions investeringer skal i udgangspunktet respektere selskabets ekskiusionsliste {sortliste),
der opdateres halvarligt, og virksomheder, der optraeder pd listen, fraszlges umiddelbart. Det geelder
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béde aktie- og obligationsudstedelser. Sortlisten udarbejdes pd baggrund af en screening foretaget af et
eksternt bureau samt eventuelle specifikke virksomheder udelukket af bestyrelsen.

I implementeringen af den etiske kodeks er det af omkostnings- og investeringsmazessige hensyn ngdven-
digt at operere med en vis fleksibilitet, og derfor anvendes et proportionalitetsprincip, der imgdekommer
en razkke praktiske problemstillinger knyttet til de sektorspecifikke restriktioner, illikvide investeringer,
investeringer via investeringsforeninger og eksponering via aktie- og kreditderivater,

Eksempelvis investerer Laerernes Pension | unoterede kapitalandele | samarbejde med andre investorer via
fonde. I forbindelse med gennemfgrsel af disse investeringer underskriver forvalterne en erkisering om, at
Leerernes Pensions etiske kodeks vil blive overholdt, og Leerernes Pension fglger op pé érlig basis.

Boks 1. Laerernes Pensions etiske kodeks

Leerernes Pension felger den etiske grundholdning, som afspejles i det omliggende samfund. Laerernes
Pension falger naturligt de geeldende love og konventioner i sdvel den nationale lovgivning, som i de inter-
nationale aftaler, Danmark har tiltradt.

{eerernes Pansion gnsker via sine virksomhedsinvesteringer at fremme en afbalanceret gkonomisk udvik-
ling, fri for korruption og med gode arbejds- og levevilkér, herunder en forsvarlig omgang med naturens
ressourcer. Lzerernes Pension vil med sine investeringer understatte overgangen til en gkonomi baseret pd
lavt CO2-indhold og forbedre samfundets evne til at omstille sig til konsekvenserne af kiimaaendringer.
Investeringerne | Lacrernes Pension sker med respekt for demokrati og informations- og ytringsfrihed.

I szerlig grad geelder, at Laerernes Pension ikke investerer i virksomheder:

- som via deres aktivitet fremmer voldelige konflikter, herunder baserer deres aktivitet pd produktion af
vaben eller handel hermed,

- som via deres aktivitet understgtter kraznkelser af menneskerettighederne,

- som via deres aktivitet understgtter kreenkelse af arbejdstagerrettigheder, herunder retten til organisa-
tionsfrihed og retten t# keollektiv forhandling,

- som via deres aktivitet fremstiller tobaksprodukter

- som via deres aktivitet viser uansvarlig omgang med naturens ressourcer og/eller ungdigt belaster
miliget, herunder arktiske boringer i forbindelse med produktion af fossile braendstoffer

- som via deres aktivitet modarbejder en overgang baseret pd en gkonomi baseret pd lavt CO; indhold,
herunder produktion af termisk kul og oliesand

- som via deres aktivitet udviser en adfaerd praeget af korruption, herunder afpresning og bestikkelse.

Samfundsansvar i forbindelse med opfarsel og drift af danske efendomme

I forbindelse med selskabets direkte ejendomsinvesteringer i Danmark, er der stor fokus p8, at hdndvaer-
kerne arbejder under ordentlige forhold i relation til b&de lgn, arbejdstid og sikkerhed. Der er desuden
opmaerksomhed p&, at der anvendes laerlinge pa byggepladserne.
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Selskabets nyeste ejendomsinvestering i Risskov, hvor der opferes ca. 600 boliger over de kommende &r,
vil ejendommene blive opfert med DGNB Guld baeredygtighedscertificering. DGNB er en international bae-
redygtighedsstandard, der har en bred fokus pa beeredygtighed indenfor proces, miljg, totalgkonomi samt
social- og teknisk kvalitet.

Leerernes Pension ivearksaetter i lgbet af 2019 fokus pa energistyring i den eksisterende danske ejendoms-
portefglie.

Samarbejde med andre investorer om samfundsansvar

For at styrke dialogen med andre institutionelle investorer er Leerernes Pension medlem af DanSif, et net-
veerksforum for institutionelle investorer og andre, der beskasftiger sig med ansvarlige investeringer i
Danmark.

Komitéen for god Selskabsiedelse’s anbefalinger for aktivt ejerskab

1 november 2016 offentliggjorde Komitéen for god Selskabsledelse en rapport med syv anbefalinger for
aktivt ejerskab. Komitéen anbefaler, at investorerne udarbejder en 8rlig redeggrelse for aktivt ejerskab
for deres investeringer i danske bgrsnoterede virksomheder i forhold til anbefalingerne efter “falg eller
forklar”-princippet.

Som naavnt er det et beerende princip for Laerernes Pension, at selskabet lkke stiller kapital til rédighed
for de virksomheder, som ikke efterlever den etiske kodeks. Det gaelder sével danske som udeniandske
investeringer.

Det er bestyrelsens vurdering, at Laerernes Pension trods sin stgrrelse ikke har foretaget investeringer i
bgrsnoterede virksomheder, hvor ejerandelen giver mulighed for en indfiydelse, der raeskker ud over
denne ejerandel. Hertil kommer, at det tidsmaessigt kan veere vanskeligt at afgreense, hvornar en given
dialog med en virksomhed skal give sig udslag i ophegr af dialog med efterfglgende frasalg af investerin-
gen. Laerernes Pension udgver saledes ikke aktivt ejerskab via dialog, ligesom selskabet ikke har adgang
til generalforsamlingerne i de ekskluderede virksomheder.

Skattepolitik

Bestyrelsen i Leerernes Pension har i 2018 vedtaget en ny skattepolitik med udgangspunkt i den praksis,
der er blevet fulgt gennem mange 8r med skyldig hensyntagen til den samfundsmeessige udvikling inden-
for omrédet, Som hovedregel betaler Laerernes Pension 15,3% pensionsafkastskat i Danmark og uden-
landsk selskabsskat i de lande, hvor vores investeringer og den skonomiske aktivitet finder sted. Forma-
let med Leerernes Pensions aktive rolle indenfor det skattemasssige omrade er at fremme at der er til-
streekkelig transparens og 8benhed i kapitalfondene som led i en ansvarlig adfzerd og ordentlighed inden-
for det skattemaessige omride.

Der investeres ikke i lande eller jurisdiktioner, der er pd EU’s sortliste over lande, der ikke samarbejder
pa skatteomridet. Derudover investeres ikke i investeringsstrukturer med hgj grad af risiko for at blive
underkendt: af skattemyndighederne.

Information p8 Laerernes Pensions hjemmeside

Informationerne om selskabets investeringer p8 hjemmesiden er under stadig udvikling, sdledes at med-
femmerne og omverdenen i gvrigt igbende kan fglge investeringerne og de hertil knyttede politikker.
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Investering

Investeringsafkast 2018
Leerernes Pension opndede i 2018 et samlet afkast pd -4,5% (-4,7% i henhold til N1-definitionen) mod-
svarende -4.340 mio.kr. Heraf bidrog selskabets renteafdeekning med et tab p8 0,6 procentpoint.

Afkastet pé selve investeringsportefgljen var ~3,9% i 2018. Stgrstedelen af dette tab kan henfgres til en
negativ markedsudvikling i 4. kvartal i form af lavere aktiekurser og hgjere kreditspsend. Hertil kornmer en
negativ investeringsperformance. I modsat retning trak en stigning i dolfarkursen og positive afkast inden
for de alternative investeringer og obiigationer med lav risiko. De hgjeste afkast blev opnéet indenfor de
alternative aktivklasser private equity og infrastruktur. Det samlede afkast for 2018 og bidragene hertil fra
de overordnede aktivklasser er vist i figur 1.

Figur 1. Samlet afkast og bidrag hertil i 2018
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Anm.: Aktividassernes bidrag er bestemt af de respektive aktivklassers afkast inkl. investeringsperformance og af in-
vesteringsportefgliens sammensaetning. BI& sgjler angiver positive bidrag, réde sgjler angiver negative bidrag, og
grenne sg@jler angiver totaler. Resultatet af valutaeksponering vedrgrer overvejende amerikanske dollar.

Investeringsperformance

Investeringsperformance er forskellen mellem afkastet p& den faktiske portefplje og bestyrelsens strategi-
ske benchmark. Den negative investeringsperformance pa 0,7 procentpoint | 2018 vedrerer overvejende
stablle aktier og danske aktier. For begge aktivkiassers vedkommende kan resultatet i hagj grad tilskrives
en value bias i investeringsstilen. Resuitatet for stabile aktier var desuden negativt pvirket af stigende
kapitalkoncentration igennem 2018, hvor stadig mere af virksomhedernes markedsvaerdi blev koncentreret
pé 3 store selskaber.
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Resultat af valutaeksponering

Leerernes Pension afdeekker delvist den valutaeksponering, der opstr som falge af investering p8 markeder
| udviklede lande. Ved udgangen af 2018 var lidt under halvdelen af denne eksponering afdackket. Den
tilbagevaerende valutaeksponering forggede &rets investeringsafkast med 1,2 procentpoint, hvilket over-
vejende skyldes den stigende dollarkurs. Nar Laerernes Pension ikke afdaekker eksponeringen over for dollar
fuldt ud, har det baggrund i en forventning om, at doliaren vil styrkes i perioder med hgj finansiel uro.

Risikoen over for udsving i emerging market valutaerne afdaskkes ikke, da det er forventningen, at vasrdien
af disse valutaer samlet set vil stige p& langt sigt. I tabel 4 indgdr afkastbidragene fra disse valutaer i
afkastene pd investeringerne i emerging markets.

Resultat af renteafdaskning

Selskabets ydelsesgarantier indebeerer, at markedsvaerdien af pensionsforpligtelserne varierer betydeligt
med renteniveauet. Faldende renter vil gge forpligtelserne. For at imgdegd dette er selskabets renterisiko
reduceret via en renteafdaekningsportefglje. Afdeekningen af renterisikoen reducerede afkastet med 0,6
procentpoint i 2018.

Investeringeri 2018
Den samlede veerdi af Lasrernes Pensions investeringer i aktier, obligationer og alternative aktiver vok-

sede med 755 mio.kr. i 2018.

Markedsvaardien af aktier faldt med 4.263, hvilket overvej_ende skyldes kursfald. Inden for de enkelte
grupper er udviklingen | markedsveerdierne pévirket af, at den strategiske allokering til stabile aktier blev
forgget mod lavere allokeringer til globale aktier og emerging market aktier.

Markedsvzaerdien af obligationer blev samlet set foreget med 3.455 mio.kr. Ogsa her geelder det, at mar-
kedsvaerdierne inden for de enkelte grupper er pavirket af strategiske omlaegninger. I den sammenhaang
blev en portefglje bestdende af globale indeksobligationer afhaendet i 2018, og allokeringen til virksom-
hedsobligationer blev reduceret. Til gengeeid blev allokeringen til emerging market obligationer i lokal va-
luta og realkreditobligationer forgget.

Markedsvaerdien af de gvrige investeringer blev forgget med 1.563 mio. kr., heraf udgjorde nettoinveste-
ringerne 963 mio, kr. Fordelingen af nettoinvesteringerne indenfor de alternative investeringer var 276
mio. kr. for Infrastruktur fordelt pa 3 infrastrukturfonde, og 216 mio. kr. for private equity, hvor de 3
storste nettoinvesteringer udgiorde i alt 316 mio. kr. For danske ejendomme var der netioinvesteringer
pa i alt 552 mio. kr., mens der for udenlandske ejendomme var nettoinvesteringer for i alt 178 mio. kr.
og de 3 sterste nettoinvesteringer udgjorde i alt 307 mio. kr. For skov var der nettoinvesteringer for -274
mio. kr. og de 3 starste udlodninger udgjorde 215 mio. kr.

Der blev i 2018 afgivet 5 nye tilsagn til kapitalfonde indenfor de alternative aktivklasser fordeit med 120

mio. USD i private equity og 100 mio. USD i infrastruktur. Der blev ikke i 2018 afgivet nye tiisagn til ka-
pitalfonde indenfor udenlandske ejendomme og skov.
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Marked-s— Markedsvaerdi Perfor-
vaerdi L Afkast
, Ultimo mance
primo
mio,kr. mio.kr. Y% Yo %%
Total portefglje 90.800 89.959 -4,5 -0,7
Renteafdaekning -393 -513 -0,6 -
Investeringsportefdlje, heraf 91,193 90.412 100,0 -3,9 -0, 7
Valutaeksponering -280 68 - 1,2 -
Léntagning -13.785 -15.645 ~17,3 -0,3 -
Strategier 323 369 - -0,1 -
Aktier, heraf 48.128  43.865 48,5 -10,5 -2,3
Globale aktier 21.903 17.100 18,9 -11,3 -0,1
Stabile aktier 10.356 13.061 14,4 -9,2 -5,0
Emerging market aktier 10.078 8.182 9,0 -10,6 -0,0
Danske aktier 5.792 5.522 6,1 -12,9 -5,4
Obligationer, heraf 45.405 48.860 54,0 -0,9 0,3
Statsobiigationer 4,785 5.800 6,5 ~(,9 0,4
Realkreditobligationer 20.056 23.370 25,8 ¢,9 0,1
Indeksobligationer 4,087 1.088 1,2 7,9 8,1
Investment grade obligationer 5.128 4.632 5,1 -3,6 0,3
High yield obligationer 4,327 2.760 3,1 -3,2 1,6
Emerging market obl., hard valuta 3.442 3,760 4,2 -6,8 0,4
Emerging market obl., lokal valuta 3.581 7.350 8,1 -2,4 -1,1
Bvrige, heraf 11.222 12,785 i4,1 5,0 2,0
Ejendomme 4.283 5.070 5,6 1,7 2,0
Private equity 1.463 1.978 2,2 14,3 -4,0
Skov 3.539 3.370 3.7 -0,4 -2.7
Infrastruktur 1.790 2.210 2,4 154 15,7
Assoc, selskaber m.m. 145 158 Q0,2 ~1,0 7,7
Likvider 180 110 0,1 - -

Anm.: Valutaeksponering er ekskl. EM-valutaer, idet bidragene fra disse valutaer er henregnet til de relevante aktiv-
klasser: EM-aktier, EM-obligationer og skov. Afvigelser fra regnskabet skyldes forskelle | opggrelsesmetoder, herunder

afvildingsprincipper.

Larernes Pensions investeringsstrategi
Leerernes Pensions investeringer udspringer af en investeringsstrategi, der har som overordnet malsaetning
at skabe hgjest mulige pensioner til medlemmerne under hensyntagen til den patagne risiko og selskabets
etiske kodeks. Det tilstraebes, at investeringsstrategien er sikker, effektiv, langsigtet og etisk forsvarlig, jf.

boks 1.

Leerernes Pension
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Boks 1. En sikker, effekiiv, langsigtet og etisk forsvarlig investeringsstrategi
Learernes Pension tilstrasber at felge en sikker, effektiv, langsigtet og etisk forsvarlig investeringsstra-
tegi. Med dette menes, at

« risikoniveauet tilpasses reserverne, sa investeringerne kan opretholdes under ugunstige mar-
kedsforhold. Herved undgas det fx at szlge ud af aktierne, ndr kurserne er i bund (sikker)

« risikoen spredes, at der ikke tages ungdige risici, og at der tilstrazbes et lavt omkostningsni-
veau i investeringsforvaltningen (effektiv)

o Investeringsstrategien tilrettelaagges ud fra afvejninger af afkast og risiko over en lang periode
I overensstemmelse med, at det er pensionsmidler, der forvaltes {langsigtet}

» der udvises respekt for mennesker og miljg gennem en etisk kodeks for investeringerne (etisk
forsvarlig)

Investeringsstrategien baseres pd ALM-analyser. Det indebzerer bl.a., at der i investeringsvalget anleegges
en lang investeringshorisont, og at der tages hensyn til de risici, der fglger af selskabets pensionsforplig-
telser, herunder den renterisiko, der er forbundet med selskabets ydelsesgarantier. For nuveerende er Lse-
rernes Pension | en s& gunstig reservemaessig situation, at pensionsforpligtelserne reelt ikke begreenser
muligheden for at tage risiko med henblik pa at opna et tilfredsstillende afkast.

Et andet vaesentligt element i investeringsstrategien er, at det tilstrasbes at sprede investeringerne p3
mange forskellige aktivkiasser. Det reducerer sandsynligheden for store tab i perioder, hvor markedsud-
viklingen viser sig meget anderledes end forventet.

I december 2018 vedtog bestyrelsen en investeringsstrategi, der for perioden 2019-2028 har et forventet
afkast pd 5,7% 8rligt (geometrisk gennemsnit) og en risiko pa ca. 23%. Risikoen er malt ved et sikker-
hedsniveau p8 99,5%, hvilket vil sige, at der statistisk set kun er 0,5% sandsynlighed for, at investerings-
portefglien vil lide et tab p8 mere end 23% i Igbet af ét 8r.

Det forventede afkast er lavere end det afkast, der er realiseret i de senere &r. Det har bl.a. baggrund i, at
udgangspunktet er et meget lavt renteniveau.

Investeringsportefgijens overordnede sammensaetning er vist i figur 2. Diagrammet til venstre viser forde-
lingen af risikoen pé ca. 23%. Det fremgar, at hovedparten af risikoen kan henfgres til aktier, hgjrenteob-
ligationer og alternative investeringer, mens cbligationer med en lav kreditrisiko {stats- og realkreditobli-
gationer samt investment grade virksomhedsobligationer) kun bidrager med en lille risiko. Risikofordelin-
gen afspejler de forventede afkast pd langt sigt. Den hgje vaegt til de risikofyldte aktivklasser har sdledes
baggrund i, at det ogsa er inden for disse aktivklasser, at der forventes hgjest afkast, jf. diagrammet til
hojre. For obligationer med en lav kreditrisiko forventes et beskedent afkast over de kommende 10 8r. Nar
der alligevel investeres i disse, skyldes det overvejende et hensyn til portefgljens diversifikation.

Den valgte investeringsstrategi indebaerer, at Laerernes Pension i de kommende ar vil forgge andelen in-

vesteret | alternative aktivklasser, dvs. gjendomme, infrastruktur og private equity. Desuden er der i star-
ten af 2019 foretaget en raekke omlasgninger indenfor de bgrsnoterede investeringer.
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Figur 2. Investeringsportefgljen risiko og forventede afkast 2019-2028
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Anm.: Obligationer med lav risiko omfatter stats- og realkreditobligationer og investment grade virksomhedsobllgatio-
ner. Hajrenteobligationer amfatter high yleld virksomhedsobligationer og emerging market obligationer. Alternative
investeringer omfatter skov, ejendomme, private equity og infrastruktur.

Investeringsforvaltning

En del af investeringsaktiverne forvaltes passivt, hvor malet er at opnd et afkast, der er p& niveau med
markedsafkastet. Passiv forvaitning indebzerer lave investeringsomkostninger, men samtldig mistes mu-
ligheden for skabelsen af et merafkast. Aktiv forvaltning sgger derimod at skabe et merafkast i forhold til
markedsafkastet, men forvaltningen er dyrere, og det haender desuden ofte, at mélsatningen om et meraf-
kast ikke indfries. Leerernes Pension ger brug af aktiv forvaltning, da det Inden for visse aktivkiasser frem-
stér fordelagtigt eller méske ogsd er den eneste mulighed for at opna eksponering til aktivklassen.

Som det er tilfaeldet for den gvrige administration er en stor del af portefaljeforvaltningen outsourcet til
eksterne kapitalforvaltere. En oversigt over alle selskabets portefaljeforvaltere findes bagest i &rsrappoiten.

Portefpljeadministration

Laerernes Pension har i en arraekke féet administreret en rackke portefglier med bgrsnoterede veerdipapirer
af BI Management A/S ("BankInvest”). Det er sket i regi af Kapitalforeningen Laerernes Pension Invest.
Som investeringsforvaltningsselskab for foreningen har BankInvest forest8et en reekke opgaver, sdsom
registrering og kontrol af transaktioner, opggrelse af indre vaerdi, kontrol af kapitalforvalternes efterlevelse
af Investeringsguidelines, udfzerdigelse af drsrapport m.m.

I 2017 meddelte BankInvest, at de snskede at ophaeve administrationsaftalen med virkning fra 1. januar
2019. P8 den baggrund har Leerernes Pension | 2018 gradvist hjemtaget administrationen af 15 portefgljer
{modsvarende 46 mia.kr.) med outsourcing til Forca. Som fglge heraf administrerer Forca | dag mere kom-
plekse portefzljer end tidligere for Leeremes Pension, for eksempel opgjort efter antal og typen af veerdi-
papirinstrumenter.

Det er forventningen, at Leerernes Pensions omkostninger til portefgljeadministration falder vaesentligt som
folge af aandringerne i det administrative set-up. En de! af besparelsen skyldes bortfald af opgaver som
falge af kapitalforeningens oplgsning, men det meste har ophav i en billigere portefgijeadministration ved
brug af cutsourcing til Forca.

Kapitalforeningens oplgsning betyder ogsd at der i moderselskabets regnskab vil vaere den samme regn-

skabsmaessige opsplitning af de underliggende aktiver | regnskabet ligesom det allerede er tilfaeldet | kon-
cernregnskabet. '
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Investeringsresultatet over en laengere periode

Laerernes Pension patager sig investeringsrisiko med henblik p& at kunne give medlemmerne en god for-
retning af deres pensionsopsparing. For 10-8rsperioden 2009-2018 har dette givet resultat | form af et
akkumuleret afkast pd ca. 100% eller godt 7,1% i arligt gennemsnit. For 20-arsperioden 1999-2018 har
selskabet opndet et afkast pa ca. 5,6% arligt.

Risikotagningen indebzerer samtidigt, at der altid vil vaere betydelige fluktuationer i afkastet over tid, og i
nogle 8r vil der vaere tab, jf. figur 3, der viser udviklingen i afkast og depotrente i de sidste 20 ar. Store
forbigaende tab eller fler8rige perioder med svage afkast er pd ingen made truende for Leerernes Pension
eller dets mediemmer, da selskabet har betydelige reserver. Det indebaerer ogs8, at medlemmerne kan se
frem til en fortsat stabil depotrente, selv om der fra tid til anden vil vaere uro pd de finansielle markeder.

Figur 3. Afkast og depotrente 1999-2018
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Anm.: Tallene for 2019 er udmeldt depotrente og afkast Ar-til-dato pr. 28. februar.
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Risikostyring

Leerernes Pensions vaesentligste risici udspringer af de udbudte pensionsordninger og de investeringer,
der foretages p& baggrund heraf. Risikostyringen er forankret i bestyrelsens politikker og retningslinjer,
og i det daglige er det den administrerende direktgr, der har det overcrdnede ansvar. Den Ighende over-
vAgning af seiskabets risiko foretages af selskabets risikostyringskomité bestdende af chefen for Risiko-
styring (fmd.), den ansvarshavende aktuar, investeringsdirektgren og analytikeren i Risikostyring samt
direktionsjuristen (efter behov).

Risikostyringen har til formdl at sikre, at ungdige risici undgas, og at selskabet har tilstreekkelige reserver
til at kunne kiare bade store og pludselige tab samt laengere perioder med lave afkast. For pensionerne
sikres dette gennem forsigtige tegningsgrundlag og ved at tage hensyn til reservesituationen i fastlaag-
gelsen af depotrenten. P§ investeringssiden begrzenses risikoen blandt andet gennem en spredning p&
mange aktivklasser og lande.

Skutlle seiskabet alligevel komme i en situation, hvor det vurderes ngdvendigt at reducere risikoen yderli-
gere, kan dette ggres pa flere méder. Investeringsrisikoen kan reduceres ved salg af likvide aktier eller
ved anvendelse af finansielle instrumenter, For pensionsordningerne kan de opkraevede belgb for f.eks.
invalidedazkningerne justeres, og i helt saerlige tiifaelde kan pensionerne nedsattes

Risici i Laerernes Pension
Leerernes Pensjons veaesentligste risici knytter sig til:

Pe udbudte pensionsordninger, som overvejende er ordninger med livsvarige pensionsudbetalin-
ger med betingede ydelsesgarantier. De fleste medlemmer har endvidere forsikringer knyttet til
pensionsordningen i form af invalidepension, agtefeelle-/samleverpension, dedsfaldspension og
bgrnepension. Pensionsordningerne indebaerer, at vaerdien af selskabets pensionsforpligtelser og
dermed ogsa reserver afhaenger af udviklingen i markedsrenterne samt af medlemmernes levetid
og invaliditetsgrad. Etf fald i renteniveauet, en stigning | medlemmernes forventede levetid og en
stigning i den forventede invaliditetsgrad er aile andringer, der vil gge veerdien af selskabets
pensionsforpligtelser og isoleret set reducere reserverne.

Seiskabets investeringer. De indbetalte pensionsmidier investeres | obligationer, aktier og aiter-
native aktiviklasser med henblik pd at opnd en god forrentning. Det indebaerer samtidigt en risiko
for tab som falge af kursfald p8 de finansielle markeder eller som falge af, at selskabets modpar-
ter ikke honorerer deres forpligtelser.

OCperationelie hazndelser, dvs. risikoen for tab som fglge af menneskelige eller systemmaessige
fejl i forbindelse med selskabets drift.

@vrige risici relaterer sig til selskabets vaekst, likviditetssituation og omdgmme m.m.

En oversigt over seiskabets vaesentligste risici er vist | tabel 5.
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Tabel 5. Oversigt over Leerernes Pensions vaesentligste risici

Markedsrisici ! Forsikringsrisici Andre risicl
Renterisiko Levetidsrisiko Operationel risiko
Aktiekursrisiko Invaliderisiko @vrige risici
Valutakursrisiko Omkosthingsrisiko
Ejendomsrisiko Katastrofescenario

Kredit- og modpartstisiko

Maling og overvigning af risici

Laerernes Pension maler og overvager Igbende udviklingen i selskabets reserver og risici med henblik pd
at kunne agere i tide over for uventede forhold. For nogle risici sker det ved at male, dvs. stresse de rele-
vante risikofaktorer. Eksempelvis méles risici, der falger af pensionsforpligtelserne, som de tab, der op-
star ved zendringer | renteniveau, medlemmernes forventede levetid og invaliditetsgrad samt forggede
omkostninger. Andre risici er mere komplekse og vanskelige at méle. Det gaelder bl.a. operationelle risici,
hvor det er fundet rimeligt at lade tabsrisikoen vaere proportional med livsforsikringshensattelserne.

Kapitalkrav

Leerernes Pensions samlede risiko males bl.a. i form af solvenskapitalkravet, som udtrykker, hvor stort
kapitalgrundlaget skal vaere, hvis det med en sikkerhed pa 99,5% skal kunne modsta alle de tabsgivende
haendelser, der kan opsta i Igbet af ét 8r. Beregningen af solvenskapitalkravet er baseret pa Solvens II-
standardmodelien. Ved udgangen af 2018 ville en realisering af modellens risikoscenario fgre til et brutto-
tab pd ca. 23 mia.kr. Selskabet har imidlertid rigeligt med buffere til at klare scenariet, og kapitalgrund-
laget skal derfor kun deekke 1.720 mio.kr. Til sammenligning var Laerernes Pensions kapitalgrundiag
5.606 mio.kr. ved udgangen af 2018. Der var siledes en markant overdaekning, og selskabets buffere
forhliver store efter scenariet, jf. figur 3. Det indebaerer, at Laerernes Pension kan klare situationer, der er
langt veerre end standardmodellens risikoscenario. Der henvises til selskabets rapport om solvens og fi-
nansiel situation for en naermere gennemgang af de bagvedliggende felsomhedsanalyser.

Efter dialog med Finanstilsynet foretog Lasrernes Pension ultimo 2018 en justering af beregningsmetodik-
ken for opgerelsen af livsforsikringsoptionsrisikoen, som isoleret set betgd en reduktion af den samiede
forsikringsrisiko p& ca. 23 mia. kr. sammenholdt med opggrelsen &ret far. Tidligere blev livsforsikringsop-
tionsrisikoen fastsat ud fra det sdkaldte massegenkgbsstress og opgjort som 40% af selskabets samlede
individuelle bonuspotentialer, men efter aendringen fastszettes tabet til 40% af de policer, som har stillet
mest individuel buffer til ridighed til daekning af tab, Omfanget af anvendt individuelle bonuspotentiale er
yderst begraenset | Leerernes Pension, hvilket resulterer i en lavere risiko. Konkret har sendringen bety-
det, at livsforsikringsrisikoen ikke laangere opggres pa baggrund af massegenkgbsstresset, men med ud-
gangspunkt i et risikoscenario, hvor intensiteterne for genkgb og overgang til fripolice forgges med 50%.
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Figur 3. Opggrelse af solvenskapitalkrav ultimo 2018
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Ultimo Aret foretog Laerernes Pension en justering af en raakke parametre, der anvendes til opggrelse af
livsforsikringshensaettelserne. Justeringen resuiterede isoleret set i en stigning i de garanterede ydelser
pd 4,3 mia. kr., mens de individuelle bonuspotentialer reduceredes med 3,8 mia. kr.

Den europaeiske tilsynsmyndighed for forsikrings- og arbejdsmarkedspensionsordninger, EIOPA, beslut-
tede i 2017 at Indfgre en ny metodik til opgerelse af det forventede langsigtede renteniveau, den s&-
kaldte UFR (Ultimate Forward Rate). Den reviderede metode betyder en reduktion af UFR fra 4,2% til
3,65%, som indfases gradvist med maksimalt 0,15 procentpoint arligt. Fra og med 1. januar 2019 udggr
UFR s3ledes 3,9%. Reduktionen i UFR forgger isoleret set Laerernes Pensions garanterede ydelser med
0,7 mia. kr.

EIOPA offentliggjorde ultimo oktober 2018, at optionsjusteringen af dansk realkredit samt opdaterede
portefgljeveegte til opggrelse af volatilitetsjusteringen til den risikofrie rentekurve, det sakaldte VA-tillaeg,
traader i kraft pr. 1. januar 2019. For danske pensionsselskaber betyder opdateringen en reduktion af VA-
tilleegget med 0,13 procentpoint. Isoleret set forgger det Laerernes Pensions garanterede ydelser med ca.
1,2 mia. kr.

Hverken den nye UFR eller det nye VA-tilleeg farte il en aendring i kapitalgrundiaget eller kapitalkravet.

Kapitalplan

Lzerernes Pension er i fortsat vaskst, og de stigende pensionsforpligtelser indebaerer et behov for Iphende
kapitalfremskaffelse af hensyn til fastholdelsen af selskabets soliditet. Kapitalgrundlaget opbygges Ig-
bende ved, at et belgb svarende til 5% af de indbetalte pensionsmidler henregnes til medlemskapital (en
del af kapitalgrundlaget) og ved, at kapitalgrundiaget modtager en andel af 8rets realiserede resultat |

Laarernes Pension 26



Arsrapport 2018

overensstemmelse med de anmeldte regler herom. Skulle det blive ngdvendigt med yderligere kapital-
fremskaffelse, har Laerernes Pension et tilsagn om indskud af ansvarlig iAnekapital. Sandsynligheden for,
at en sidan situation opstar, er meget lille.

I tilrettelaeggelsen af selskabets investeringsstrategi er der fokus pa afkast og risiko over en lang fremti-
dig periode. Investeringsstrategien tilrettelaegges pd baggrund af ALM-analyser, som ogsd inddrager ud-
viklingen i pensionsforpligtelserne. Derudover anvendes en prognosemodel til vurdering af selskabets
langsigtede resultat og balance.

Figur 4 viser en fremskrivning af selskabets kapitalgrundiag og solvenskapitalkrav frem til 2028. Frem-
skrivningen viser, at Leerernes Pension ogsa fremadrettet forventes at have et kapitalgrundlag, der nemt
vil kunne dakke solvenskapitalkravet.

Figur 4. Udvikling i kapitalgrundiag og kapitalkrav ultimo 2018-2028
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Rapport om vurdering af egen risiko og solvens {ORSA)

Leerernes Pensions bestyrelse foretog i september 2018 en vurdering af selskabets vaesentlige risici med
udgangspunkt i selskabets forretningsmodel og overordnede strategi. Gennemgangen er nedfaldet i sel-
skabets ORSA-rapport.

Bestyrelsen fandt det betryggende, at mélingen af selskabets vassentlige risici pa kort sigt sker ved brug
af Solvens II-standardmodellen til opggrelse af solvenskapitalkravet og supplerende folsomhedsberegnin-
ger.

Det var ligeledes bestyrelsens vurdering, at Laerernes Pension har betydelige reserver til at deckke de In-
vesteringsmaessige, forsikringsmaessige og operationelle risici pa sével kort sigt som langt sigt, og at der
derfor kun er en meget lille risiko for, at selskabet kommer i en ugunstig situation. Bestyrelsen er op-

Lzerernes Pension 27



Arsrapport 2018

maerksom pa, at i takt med at medlemsbestanden bliver aeldre, vil reserverne automatisk udggre en rela-
tivt mindre del af balancen, hvorfor der p& den lange bane i hgjere grad kan blive behov for en teettere
styring og afdaskning af de investeringsmaessige risici og renterisikoen p3 de garanterede ydelser.

Bestyreisen vurdererede, at der er meget lille risiko for, at Leerernes Pension kan blive udnyttet il hvid-
vask og terrorfinansiering, og endeligt var det bestyrelsens vurdering, at outsourcingen af administratio-

nen sker p& betryggende vis og med den rette kontrol.

Laerernes Penslon
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Arsregnskab og nggletal

Prazmieindtzegten steg fra 5.291 mio.kr. i 2017 til 5.509 mio.kr. i 2018. De samlede aktiver steg fra 97.323
mio.kr, ultimo 2017 til 100.744 mio.kr. ultimo 2018, jf. figur 5. Den repofinansierede obligationsbeholdning
udgjorde 6.425 mio.kr. af de samlede aktiver ultimo 2013.

Af preemieindteegten stammede 5,205 mio.kr. fra Isbende praemier og 304 mio.kr. fra indskud, herunder
overfgrsier fra andre pensionsselskaber. Der blev i 2018 udbetalt 1.233 mio.kr, i pensionsydelser, hvoraf
382 mio.kr. var tilbagekpgb.

De realiserede og urealiserede kursreguleringer var -6.712 mio.kr. Renter og udbytter mv. udgjorde 2.717
mio.kr. Sammen med et positivi omkostningsresultat og et positivt risikoresultat bevirkede investerings-
resultatet, at det realiserede resuitat udgjorde -3.653 mio.kr.

Arets resultat pd -167 mio.kr. skyldes 8rets negative afkast i kombination med en hgj depotrente. Resul-
tatet kan fordeles mellem Egenkapitalens investeringsafkast pa -21 mio.kr. og skat pa -146 mio.kr. Spe-
cielle skatteregler omkring foranstdende forhold mellem afkast og depotrente ggr, at skatteposten er eks-

traordinzer hgj | forhold til normait.

Figur 5 - Aktiver I mia. kr.

hia kr

120,0

100,0

80,0

60,0

400

2.0

g

o9 L4 2.2 o g . : | I :
wiece L@ E B L _ 1R R _
1553 1954 1995 1556 1997 1858 1955 2000 2001 2002 2003 2004 X005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2035 017 2018

Den gennemsnitlige opggrelsesrente udgjorde 0,27% ultimo 2018. De samiede livsforsikringshensasttel-
ser steg fra 84.683 mio.kr. til 85.275 mio.kr. heraf udgjorde det kollektive bonuspotentiaie 4.955 mio.kr.
ultimo &ret.
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I 2018 faldt overskudskapitalen (szerlige bonushenseettelser) med | alt 33 mio.kr. Heraf vedrgrte 276
mio.kr. 8rets indbetaling og 91 mio.kr. 8rets udbetaling, mens 218 mio.kr. efter pensionsafkastskat stam-
mede fra de forsikredes andel af det realiserede resuliat.

Nggletal
For s vidt ang8r investeringsafkastet, opniede Lzerernes Pension i 2018 et samlet afkast pa -4,7% for

pensionsafkastskat.

De 2 omkostningsnggletal er beregnet som rentemarginal (administrationsomkostningerne i forhold til
hensacttelserne) og omkostningerne pr. forsikret. Disse tal var for Lasrernes Pension henholdsvis 0,1% og
413 kr. ultimo 2018.

Forrentningsnegletallene belyser forrentningen af passivsidens forskellige elementer; egenkapitalen og
overskudskapitalen. Forrentningen efter skat af egenkapitalen var i 2018 p& -3,9%, mens overskudskapi-
talen blev forrentet med -4,1%.
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Oplysninger om bestyrelsens hverv i andre virksomheder og organisationer

Navn og stilling Fadselsdato | Indirddtibe- | Valgt til be- | Hverv uden for L®rernes Pension i
og &r: styrelsen i styrelseni | erhvervsvirksomheder og organisati-
Lacrernes Lzerernes | oner mv.:
Pension i Pension af:
Anders Bondo Christensen 16. marts 2002 Generalfor- | Formand for:
Formand for Danmarks Ie- 1959 samlingen | Danmarks Lererforening
rerforening 60 ar L=rernes Centralorganisation
Forhandlingsfzilesskabet
SKAF
FTF-K
Formand for bestyrelsen i:
F.S. Design ApS
A/S Hotel Frederiksdal
Lin & Spar Bank A/S
Nordiske Lererorganisationers Sam-
réd (NLS)
Medlem af bestyrelsen i:
FTF
Centralorganisationernes Fallesud-
valg (CFU)
Young Enterprise
Lazrernes fension, gjendomsaktiesel-
skab
Cecilia Lonning- 21. november 2018 Generalfor- | Borgmester for:
Skovgaard, 1975 samlingen | Beskeftigelse og integration i
Borgmester for beskafti- 43 &r Kebenhavns Kommune
gelse og integration
Tine Agenskov 1. november 2016 Generalfor- | Neestformand for:
Larer, nestformand i Thy- 1966 samlingen Thy-Mors Laererkreds
Mors Lererkreds 59 & '
Gvrige hverv:
Hovedstyrelsesmedlem i DLF
Morten Theodor Bay 7. angust 2017 Generalfor- | Neestformand for:
Nestformand, 1958 samlingen | Uddannelsesforbundet
Uddannelsesforbundet 60 ar
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Michael Christensen 18. januar 2018 Generalfor- | Byridsmedlem i:
Byradsmedlem i Aabenraa 1963 samlingen | Aabenraa Kommune
Kommune 56 ar
Ovrige hverv:
Medlem af Social- og Sundhedsud-
valget
Medlem af Veekstudvalget for Land
og By
Lars Busk Hansen 26. maj 1962 2008 Generalfor- | Kredsformand for:
Kredsformand 56 ar samlingen Larerkreds Nord
Lererkreds Nord Neestformand for bestyrelsen i:
Larernes a-kasse (dlffa)
LB Foreningen fm.b.a.
LB Forsikring A/S.
Bvrige hverv:
Hovedstyrelsesmedlem i Danmarks
Learerforening
Monica Lendal Jergensen | 8. marts 1966 2011 Generalfor- | Naestformand for:
Nastformand for Frie Sko- 53 ér samlingen | Frie Skolers Lzrerforening,
lers Lererforening
Medlem af bestyrelsen i:
Homstrup Kursuscenter P/S
@vrige hverv:
Medlem af Leerernes Centralorgani-
sations forretningsudvalg
Gordon @rskov Madsen 4. juli 1966 2010 Generalfor- | Formand for: Overenskomstodval-
Formand for Overenskomst- 52 ar samlingen | get i Danmarks Larerforening,.
ndvalget i Danmarks Lasrer-
forening Formand for bestyrelsen i:

Leaerernes a-kasse (diffa)

Medlem af bestyrelsen i:
F.S. Design ApS
A/S Hotel Frederiksdal

Ovrige hverv:
Medlem af Leerernes Centralorgani-
sations forretmingsudvalg
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Hanne Pontoppidan 25. september 19938 Generalfor- | Formand for:

Formand for Uddannelses- 1958 samlingen | Uddannelsesforbundet.

forbundet 60 ar
Medlem af bestyrelsen i:
Laerernes a-kasse (dlffa)
Qvrige hverv
Medlem af forretningsudvalget for
Leaerernes Centralorganisation.
Medlem af FTF’s forretningsudvalg
Nordiske Larerorganisationers Sam-
rdd (NLS)
Forretningsudvalget i Tjenesterngen-
denes Lineforening

Morten Kvist Refskov 22. juni 1983 2016 Generalfor- | Formand for:

Lerer, formand for Ballerup 35 &r samlingen | Ballernp Larerforening.

Lzrerforening

Palie Rom 8. december 2014 Generalfor- | Konsulent i:

Konsulent i Danmarks La- 1960 samlingen | Danmarks Lererforening.

rerforening 58 &r

Utfe Rostrup 8, januar 2008 Generalfor- | Formang for:

Formand for Frie Skolers 1964 samlingen | Frie Skolers Larerforening.

Larerforening 55 ar
Nzstformand for bestyrelsen i:
Larernes a-kasse
Medlem af bestyrelsen i:
Fordelingssekretariatet for frie skoler
Pvrige hverv:
Medlem af Leremes Centralorgani-
sations forretningsudvalg

Finn Scheibye 10. angust 2009 Generalfor-

Cand. polit. Indvalgt i besty- 1948 samlingen

relsen som det uathengige 70 &r

og regnskabskyndige besty-
relsesmedlem. Finn Schei-

bye har i en arreekke varet
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ansvarlig for regnskabsaf-
leggelsen i storre finansielle
virksomheder, og han har si-
iedes indgdende erfaring og
viden om regnskabsaflzg-
gelse 1 henhold til den finan-
sielle lovgivning. Herudover
er Finn Scheibye uafhengig
af Larernes Pension, idef
han ikke er i en stilling eller
har andre nertstiende inte-
resser eller forbindelser til

Lzrernes Pension og selska-

bets virksomhed
Anne Mette Toftegaard 22. september 2013 Generalfor- | Medlem af bestyrelsen i:
Adm. direkier i LB Forsik- 1966 samlingen | Forsikring & Pension
ring A/S 52 ar Forsikringsakademiet
LB- IT A/S (nzsiformand)
Lan & Spar Bank A/S
Adm, direkter i:
LB Forsikring A/S

Direkter iz

LB Foreningen fm.b.a.

Leerernes Pension

34



Arsrapport 2018

Femarsoversigt over hoved- og nggletal

Alle belghb | mio. k.

Koncern 2014 2015 2016 2017 2018

Preemier 4.483 4.800 5.099 5,291 5.509
Forsikringsydelser -797 -952 -1.028 -1.110 -1.233
Investeringsafkast 7.253 1.407 8.150 5.545  -4.340
Forsikringsmaessige driftsomkostninger, i alt -67 -69 -61 -56 -61
Forsikringsteknisk resultat ‘ -35 -11 -42 -25 g
Arets resultat 7 0 0 0 ~167
Andring i Hvsforsikringshensaettelser * -6.570 -4,713 -10.281 ~8.342 -592
Hensaettelser tit forsikiingskontrakter, | alt * 65.323 66.060 76.341 84.683 B85.275
Egenkapital, i alt 448 448 448 448 281
Aktiver, i alt koncernen 82.124 88.212 93.101 97.323 100.719
Aktiver, i alt moderselskab 82.009 88.103 92.934 97.145 100.663
Kapitalgrundlag 4,424 4.681 5.315 5.806 5.606
Depotrente efter pensionsafkastskat 3,75 550 5,60 4,75 6,35
Nepgletal 2014 2015 2016 2017 2018

Afkast relateret til gennemsnitsrenteprodukter * % 12,6 2,1 11,3 6,7 ~-4,7
Omkostninger af hensattelser * % 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Omkostninger pr. forsikret kr. 495 494 425 384 413
Egenkapitaiforrentning efter skat % 1,5 0,0 0,0 0,0 -45,9
Forrentning af Overskudskapital % 13,9 2,4 10,0 6,0 -4,1

Der er kun vist hoved- og nggletal for koncem, da de er sammenfaldende med tallene for moderselskab med

undtagelse af aktiver | alt.

* Regnskabsbekendtggrelsen er sendret fra og med 2016. Med henvisning til bekendtggrelsens § 84, stk. 2 er det ikke
fundet praktisk muligt at zendre femarsoversigten, siledes at tallene for perioden far 2016 bliver | overensstermmelse

med den nye metode. Tallene for 2014-2015 er derfor ikke direkte sammeniignelige med 2016-2018.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Lerernes Pension, forsikringsaktieselskab

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for Leerernes Pension, forsikringsaktieselskab for
regnskabsdret 01.01.2018 - 31.12.2018, der omfatter resultatopggrelse, total:ndkomstopgﬁreise ha-
lance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som sel-
skabet. Koncernregnskabet og 8rsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018 i overensstemmelse med lov om finan-
siel virksoemhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og bestyreisen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende | Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere heskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnska-
bet”, Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
agvrige etiske forpligtelser i henhold ti disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisi-
onshevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfart forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artike!
5, stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev farste gang valgt som revisor for Leerernes Pension, forsikringsaktieselskab den 7. maj 2002 for
regnskabséret 2002, Vi er genvalgt arligt ved generalforsamimgsbeslutnlng i en samief sammenhazn-
gende opgavepenode p& 17 &r frem til og med regnskabséret 2018. Vi blev genudpeget efter en udbuds-
procedure pd generalforsamlingen den 19. april 2016.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved
vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet for regnskabsaret 01,01.2018 — 31,12,2018. Disse
forhold blev behandlet som led i vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed og
udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen szerskilt konklusion om disse forhold.

Maling af hensattelser til forsikrings- og investeringskontrakter

Hensacttelser til forsikrings - og investeringskontrakter udger 85.275 mio.kr. pr. 31. decem-
ber 2018. Vi har vurderet, at malingen af hensacttelser til forsikrings- og investeringskon-
trakter er et centralt forhold ved revisionen, idet mélingen er kendetegnet ved ledelses-
maassige skegn og stor kompleksitet, herunder forudsastninger vedrgrende fremtidige begi-
venheder samt metoder og modeller. ndringer i de [edeEsesmaessage skgn samt anvendte
metoder og modeler kan have vaesentlig indvirkning pa méalingen af henseettelser til forsik-
rings- og investeringskontrakter.

i)
(=]
"Fd De vazsentligste ledelsesmaessige skan og forudsatninger omfatter:
[ Tuel
g . Opgerelse af risiko- og fortjenstmargen
3 | Fastsaettelse af levetider
. Fastsaettelse af invalidehyppigheder og reaktivering

{edelsen har naarmere beskrevet principper og forudszetninger for opggreise af henseettelser
til forsikrings- og investeringskontrakter i anvendt regnskabspraksis samt note 16 "Livsfor-
sikringshensasttelser”.
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Revision af det centrale forhold

Baseret pa vores risikovurdering har vi revideret den af ledelsen foretagne maling af hen-
saettelser fil forsikrings- og investeringskontrakter.

Vores revisionshandlinger, hvori vi har inddraget vores egne internationalt kvalificerede ak-
tuarer, har omfattet fgigende:

° Vurdering af kontroller vedrgrende ledelsens fastsasttelse af forudsaetninger, herunder
om kontrollerne er designet og implementeret hensigtsmaessigt samt, hvorvidt disse
har fungeret effektivt i regnskabsaret,

. Vurdering af de anvendte invaliditets- og dgdelighedsintensiteter samt reaktiverings-
forudszetninger i forhold til historiske data og markedspraksis.

. Vurdering af anvendte forudsaetninger samt metoder og modelier i forhold til alminde-
ligt accepterede aktuarmeessige standarder, den historiske udvikling samt tendenser.

® Stikprgvevis kontrol af underliggende datas ngjagtighed og fuldstaendighed samt stik-
prevevis gennemagang af aktuarmaassige beregninger og maodeller.

. Baseret pa selskabets analyser har vi vurderet udviklingen i hensaettelser til forsikrings-

og investeringskontrakter inklusive udviklingen i afigbsresultater.

Maling af unoterede investeringer

Centralt forhold

Unoterede investeringer udggr 12,437 mio.kr. pr. 31. december 2018, og bestar af investe-
ringer i ejendomme, ejendomsfonde, kapitalfonde, infrastrukturfonde, skovfonde og unote-
rede aktier. Vi har vurderet, at miling af unoterede investeringer er et centralt forhold ved
revisionen, idet mélingen er pavirket af regnskabsmaessige skan, herunder baseret p8 ledei-
sesmaessige vurderinger og forudsaetninger vedrgrende fremtidige pengestrgmme. £Zndrin-
ger | regnskabsmaessige skgn kan have vaesentlig indvirkning pé vaerdiansaettelsen af uno-
terede investeringer,

De vaasentligste ledelsesmaessige vurderinger og forudsaetninger omfatter:

. Fastssettelse af afkastkrav

. Valg af veerdiansaettelsesmetoder og -modeller

) Fastsaettelse af fremtidige pengestrgmme

. Fastszettelse af dagsveerdi pd grundlag af rapporteringer fra fondsforvaltere, herunder

vurdering af vaesentlige begivenheder i perioden mellem seneste rapportering og 31.
december 2018
Ledelsen har naermere beskrevet principper og forudsaetninger for malingen af unoterede

investeringer i anvendt regnskabspraksis samt note 10 “Investeringsejendomme” og note
22 “Specifikation af investeringsaktiver og afkast til dagsveerdi”.
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Baseret pa vores risikovurdering har vi revideret den af ledelsen foretagne maling af unote-
rede investeringer.

Vores revisionshandlinger har omfattet fglgende:

. Vurdering af kontroller vedrgrende ledelsens fastseettelse af forudseetninger, herunder
om kontrollerne er designet og implementeret hensigtsmeessigt samt, hvorvidt disse
har fungeret effektivt i regnskabsaret.

® Vurdering af metoder og modeller med udgangspunkt i investeringernes karakteristika,
vores branchekendskab og erfaring.

. Vurdering af de vaesentligste ledelsesmaessige skan og forudseetninger, herunder stik-
pragvevis kontrol til underliggende dokumentation.

Revision af det centrale forhold

. Vurdering af sikkerheden | den anvendte metode for vaerdiansacttelse ved at sammen-
ligne sidste 8rs skgn over dagsvaerdien pr. 31. december 2017 med de faktiske mod-
tagne rapporteringer pr. 31. december 2017 (back test).

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et 8rsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et &rsregnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigeiser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og 8rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncer-
nens og selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette
er relevant, samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke
har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og érsregnskabet

Vores mél er at opnd haj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet som helhed er
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en ga-
ranti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nir s&dan findes.
Fejlinformation kan opst som fglge af besvigeiser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvus eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutnin-
ger, som regnskabsbrugerne treeffer pd grundlag af koncernregnskabet og 8rsregnskabet.

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og &rsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som
reaktion pd disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundiag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation for8rsaget af besvigelser
er hgjere end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammen-
svaergelser, dokumenifalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaattelse af intern kontrol.

. Opnér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
kiusion om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om

de regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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® Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og &rsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opniede revisi-
onsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forheld, der kan skabe betydelig
tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortseette driften. Mvis vi konkluderer, at der er en
veaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionsp8tegning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i
koncernregnskabet og &rsregnskabet eller, hvis sAdanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Yores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at kon-
cernen og selskabet ikke lzengere kan fortsastte driften.

v Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregn-
skabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og 8rsregnskabet afspejler de un-
derliggende transaktioner og begivenheder p2 en sddan méde, at der gives et retvisende billede
heraf.

. Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet, Vi
er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores

revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste iedelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaassige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyidt relevante etiske krav vedrgrende
uafhaengighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at p8-
virke vores uafheengighed og, hvor dette er relevant, tithgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastsir vi, hvilke forhold
der var mest betydelige ved revisionen af koncernregnskabet og &rsregnskabet for den aktueIEe periode
og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, med-
mindre lov eiEer @vrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjzeldne tilfalde,
hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommumkeres i vores revisionspategning, fordi de negative k0n5e~
kvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele den offentlige inte-
resse har af s&dan kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for iedelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi ud-
trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og drsregnskabet er det vores ansvar at lese ledel-
sesberetningen og i den forbmdelse overveje, om Iedelsesberetmngen er vaesentligt mkonsnstent med
koncernregnskabet eller 8rsregnskabet efler vores viden opndet ved revisionen eller p& anden méde sy-
nes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold tit lov om finansiel virksomhed.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018 for Lzerernes Pen-
sion, forsikringsaktieselskab.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet givet et retvisende billede af koncernens
og moderseiskabets aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet. Samtidig er det vores opfat-
telse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og moder-
seiskabets aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af veesentlige risici og usikkerhedsfakio-
rer, som koncernen henholdsvis moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kaebenhavn, den 5. april 2019

Direktion
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Baseret p& det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og &rsregnskabet og er udarbejdet | overensstemmelse med kravene i ov om
finansiel virksomhed. Vi har ikke fundet vassentlig fejlinformation i iedelsesberetningen.

Kegbenhavn, den 5. april 2019

a Hatige Jgrgensen

statsautgriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. 33800

Deloitte
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Resultatopggrelse
Alle belgb 1 tusind kr.
Note

Bruttopraemier 2
Preamier f.e.r,, i alt

Indtaegter fra tlimyttede virksomheder

Indtzegter fra associerede virksomheder

Indtzegter af Investeringsejendomme
Rentelndtagter og udbytter mv.

Kursreguleringer 3

Renteudgifter
Adminlstrationsomkostninger | forbindeke med
investeringsvirksomhed

Investeringsafkast, | ait
Pensionsafkastskat

Udbetakte ydelser 4
Forsikringsydelser f.e.r,, | alt

FEndring | livsforsikringshensaxttelser f.e.r,
ialt 5

AEndring 1 fortjenstmargen

fEndring | overskudskapital

Administrationsomkostninger

Forslkringsmaassige driftsomkastninger
f.e.r., | alt 6

Overfert investeringsafiast
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT

Egenkapitalens Iinvesteringsafkast

RESULTAT FOR SKAT

Skat 7
ARETS RESULTAT

Anden totalindkomst

ARETS TOTALINDKOMST

Realiseret resultat 8

Larernes Pension

Arsrapport 2018

Moderselskab

2018 2017
5.509.363 5.290.888
5.509,363 5.290.888
-158.155 1.917.605
139 -743
2.717.306 3.103.248
-6.712.237 760.696
-31.425 -134.020
~155,334 «102,418
-4,339,706 5.544,369
662.028 -837.223
-1.232.952 -1.109.883
-1,232,952 -1.109.883
-592,152 -8,341.605
0 0

32.803 ~490.289
-60.510 -55,385
~60.510 -55.385
21,127 -26.021

o ~25.147

-21.127 26.021
-21.127 873
-145.844 -873
-166.971 0
0 i}
-166.971 1}
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Balance
AKTIVER
Ale beigb 1 tusind kr. Moderselskab

Note 2018 2017
Driftsmlidier g 421 339
MATERIELLE AKTIVER, I ALT 421 339
Investerngsejendomme 10
Kapitalandele i tiknyttede virksomheder 2,772,229 45,082,415
Kapltalandele | assoclerede virksomheder 111.691 111.553
Investeringer | tilkmyttede og associerede
virksomheder, i alt 19 2.883.920 49.193.968
Kapitalandele 43.666.056 18.491.777
Investeringsforeningsandele 375.612 377.268
Obligationer 48.214.637 26.048.789
Andre udidn 0 4]
Indin | kreditinstitutter 1.020.956 437.348
Afledte finansielle instrumenter 11 749.814 1.171.477
Andre finanslelie Investeringsaktiver, | alt 94.031.075 46.526.659
INVESTERINGSAKTIVERIALT 96.914.995 95.720.627
Tilgodehavender hos forslkringstagere 48.103 45,534
Tilgodehavender hos tllknyttede virksomheder 1.102.395 618,283
Andre tligodehavender 39.954 110.625
TILGODEHAVENDER, I ALT 1.190.451 774.442
Thgodehavende selskabsskat 1.372 0
Udskudt pensiansafkastskatteaktiv 1.656.996 0
Lkvile beholdninger 392.339 446.083
ANDRE AKTIVER, TALT 2.050.707 446.083
Tilgodehavende renter 425.483 136.837
Andre perodeafgreensningsposter 81.115 66.790
PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER, I ALT 506.598 203.628
AKTIVERIALT 100.663.172 97.145.118
Sikkerhedsstilleise 12
Eventualaktiv 13
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Balance

PASSIVER
Ale belgh i tusind kr.

Aktlekapltal
Overfgrt overskud

EGENKAPITAL
Overskudskaplital
ANSVARLIG LANEKAPITAL I ALT

Livsforsikringshensmttelser

HENS/ETTELSER TIL FORSIKRINGS- 0G
INVESTERINGSKONTRAKTER, IALT

Udskudt selskabsskat
HENSATTE FORPLIGTELSER, I ALT

Gid angdende afledte finansikelle instrumenter
Gadd til kreditinstitutter

Gadd tif tilkmyttede virksomheder

Skyldig penslonsafkastskat

Skyidky selskabsskat

Anden gaaid
GFELD, LALT
PERIODEAFGRENSNINGSPOSTER

PASSIVERIALT

Anvend! regnskabspraksils
Eventualorpligtelser

Naortstiende parter

Risikostyring

Femdrsoversigt over hoved- og negletal

Specifikation af Investeringsaktiver og
deres aflast til dagsvardi

Leerernes Penslon

Note

14

15

16

17

11

18
19
20
21
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Moderselskab

2018 2017
49,070 49,070
231.492 398.464
280.562 447.534
5.325.464 5.358.267
5.325.464 5.,358.267
85.274.670 84.682.517
85.274.670 84.682.517
118.434 6
118.434 6
2.157.505 1,141.905
6.424.743 4.638.685
2 0
896.127 765.209
o 684
106.127 47.678
9.584.503 6.594.161
79.539 62.633
100.663.172 97.145,118




Egenkapital og kapitalforhold
Alle belgb I tusind kr.

Egenkapital

Egenkapital pr. 1. januar
Overfart fra disponering af rets resultat
Anden totalindkomst

Egenkapital i alt

Kapitalgrundiag

Kapitalgrundlag:
Egenkaphtal
Overskudskaplital

Kapitaigrundlag

Lzerernes Pension
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Moderselskab
2018 2017
447.534 447.534
-166.971 0
0 0
280.562 447.534
Moderselskab
2018 2017
280.562 447.534
5.325.464 5.358.267
5.606.026 5.805.800
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Noter
Alle belgb 1 tusind kr.

Note 1
Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt efter reglerne i Lov om finansiel virksemhed og den dertil knyttede bekendtggrelse
om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser udstedt af Finanstilsynet
{regnskabsbekendtggrelsen).

Leerernes Pension har valgt at implementere kravet fra eandring af 3. december 2018 til bekendtggrelse
om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergaende pensionskasser omkring at nggletallet
solvensdaekning ikke leengere skal fremg8 i femérsoversigten over hoved- og nggletal.

Anvendt regnskabspraksis er ugendret i forhold til 2017.

Der er foretaget en mindre reklassifikation mellem regnskabsposterne "Renteindtaegter og udbytter m.v.”
og "Kursreguleringer” samt i note 2, Bruttopraemier.

MEndring i regnskabsmaassige skgn

Finanstilsynet har i 2018 aendret benchmark for forventede levetidsforbedringer, saledes at dette nu base-
rer sig pa de seneste 20 &rs forbedringer, mod tidligere 30 &rs forbedringer. Det &ndrede skgn fgrer til
hgjere forventede levetidsforbedringer, idet estimatet saledes ikke laengere baserer sig pa data i 1980°erne
og starten af 1990%erne, hvor levetidsforbedringerne ikke var s udtalte som sidenhen. Det andrede skgn
farer til en stigning i de garanterede ydelser p& 769 mio. kr. og et fald i det kollektive bonuspotentiale pd
18 mio. kr.

Alle belgb i 8rsregnskabets del af rsrapporten praesenteres i hele tusinde kr., med mindre andet er angi-
vet. Hvert tal afrundes hver for sig. Der kan derfor forekomme afvigelser mellem de anforte totaler og
summen af de underliggende tal.

Generelt om indregning og méling

Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
skonomiske fordele vil tiiflyde koncernen, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr kencernen som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd koncernen, og for-
pligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning méles aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi. Maling efter fgrste indregning sker som
beskravet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrappor-
ten afleegges og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Regnskabsmaeaessige skgn og vurderinger

Udarbejdelsen af rsregnskabet forudsaetter, at ledelsen foretager en raekke sken og vurderinger omkring
fremtidige forhold, der har vaesentlig indflydelse p@ den regnskabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtel-
ser. De omrader, hvor ledelsens kritiske skgn og vurderinger har den vaesentligste effekt p8 regnskabet
er:

- Forpligtelser vedrgrende forsikringskontrakter
- Dagsveerdi af finansielle instrumenter
- Dagsveerdi af ejendomme

De anvendte skgn og vurderinger er baseret pd forudszetninger, som ledelsen anser for ansvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsastningerne kan veere ufuldstaendige eller ungjag-
tige og uventede fremtidige begivenheder eller omstaendigheder kan opstd. At foretage disse skgn og
vurderinger er derfor i sagens natur vanskeligt og de vil vaere forbundet med usikkerhed, selv i perioder
med stablle makrogkonomiske forhold. Andre vil kunne komme frem til andre sken.
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Forpligtelser vedrorende forsikringskontrakter

Opgearelsen af forpligtelser vedrarende forsikringskontrakter bygger p@ en rackke aktuarmaessige bereg-
ninger, der anvender forudsaetninger om blandt andet dedelighed og invaliditetshyppighed, som fastsast-
tes ud fra bedste sken. Herudover er forpligtelserne pévirket af det aktuelle renteniveau.

Dagsveerdi af finansielle instrumenter

For finansielle instrumenter med noterede priser pa et aktivt marked, eller hvor vaerdiansattelserne byg-
ger pd accepterede vardianseettelsesmodeller med observerbare markedsdata, er der ikke veaesentlige
skgn forbundet med vaerdiansasttelsen.

For instrumenter, hvor veerdiansaettelsen kun i mindre omfang bygger pd observerbare markedsdata, er
vaerdianseettelsen pavirket af skgn. Dette er eksempelvis gaeidende for unoterede kapitalandele hvor der
ikke er et aktivt marked.

Dagsveerdi af ejendomme

Dagsveasrdien af ejendomme er opgjort pd grundlag af forventede driftsafkast pa den enkelte ejendom
samt et tilknyttet forrentningskrav baseret pd markedsforholdene.

Kontribution

Lzerernes Pensions overskudspolitik er anmeldt til Finanstilsynet i overensstemmelse med bekendtggrel-
sen om kontributionsprincippet, Bestanden er opdelt i 4 rentegrupper, en omkostningsgruppe og en risi-
kogruppe. De 3 rentegrupper bestér af privattegnede ordninger og udgﬁr tilsammen 0,5% af den sam-
lede bestand. Den sidste rentegruppe udger de sidste 99,5%, og bestar af Laerernes Pensmns primaere
forretning, nemlig arbejdsgiverordninger, der er tegnet i ansaettelsesmasssige sammenhaenge. Denne
stgrste rentegruppe benaevnes i regnskabet som Arbejdsgiverordninger. Selskabets kollektive bonuspo-
tentiale er fordelt mellem de enkelte koniributionsgrupper.

Den del af arets realiserede resultat, der tilfalder egenkapitalen og overskudskapitalen, bestar af en for-
rentning svarende til afkastnggletallet far PAL-skat tillagt risikoforrentning af de gennemsnltllge livsfor-
sikringshenseettelser og kollektivt bonuspotentiale. Medlemmerne tildeles resten, svarende til 3rets reali-
serede resultat, ongort i henhoid til den anmeldte overskudspolitik. Risikoforrentningen er i selskabet i
2018 fastholdt p8 0%. Egenkapitalen vil i 8r med positivt investeringsafkast typisk give afkald pé sin del
af forrentningen til fordel for medlemmernes overskudskapital.

Inden for hver kontributionsgruppe kan et negativt realiseret resultat daskkes kollektivt af gruppens kol-
lektive bonuspotentiale. I forbindelse med renteresultatet kan bonuspotentiale pa fripolicer tilmed anven-
des til at deekke tab. Efterfglgende anvendes egenkapitalen og seerlige bonushensaettelser tit at deekke
tab. Tab vedrgrende de enkelte kontributionsgrupper, der deekkes af egenkapltalen og overskudskapita-
len (seerfige bonushensaettelser) kan hentes i det efterfalgende regnskabsar fra de enkelte gruppers indi-
viduelle og kollektive bonuspotentialer, hvis det er mullgt Andelene der overfgres fra de individuelle og
kollektive bonuspotentialer i det efterfglgende regnskabs8r anmeldes til Finanstilsynet.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter virksomheder, hvori moderselskabet direkte eller indirekte ejer mere end 50
% af stemmerne eller p8 anden m&de har bestemmende indflydeise.

Koncernens aktiviteter omfatter udelukkende fivs- og pensionsforsikring. Koncernregnskabet er derfor
opstillet efter de bestemmelser, der gaelder for livsforsikringsselskaber. Det ultimative moderselskab er
Leerernes Pension, forsikringsaktieselskab A/S.

Selskabets koncerninterne handler, som alle ligger inden for seiskabernes naturlige forretningsomréder,
sker p& skriftligt grundlag og bliver indgdet p8 markedsbaserede vilkér. Koncerninterne mellemveerender
forrentes med pengemarkedsrenten oprundet til naermeste hele procent.

Kapitatandele i t;Eknyttede virksomheder mdregnes og males til indre vaerdi | moderselskabets regnskab
og elimineres sdledes, at selskabets aktiver ;ndgar som en del af balancen i koncernregnskabet. Kapital-
andele i associerede virksomheder indregnes og méles til indre vaerdi tillagt vaerdien af goodwill i moder~
selskabs- og koncernregnskabet. Verdien af goodwill vurderes ved hver regnskabsafsiutning.

Omregning af valuta

S8vel koncernens funktionelle valuta som praesentationsvaluta er danske kroner. Transaktioner i frem-
med valuta omregnes med transaktionsgiagens kurs. Balanceposter i fremmed valuta omregnes efter kur-
sen pa balancedagen, som er baseret pa Bank of England GMT 1600 kurser. Valutakursforskelle opstaet i
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forbindeise med omregning indregnes i resultatopggrelsen.

Alle valutagevinster og -tab indregnes i resultatopggrelsen under valutakursregulering.

Resultatopggrelsen

I resultatopgarelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de belgb, der vedrgrer regnskabsiret.

Bruttopraemier

Bruttopraemier i selskabet omfatter forfaldne medlemsbidrag for januar - november og forventede med-
lemsbidrag for december. Medlemsbidrag er reduceret med arbejdsmarkedsbidrag.

I¥nvesteringsafkast

Indteegter fra tilknyttede og associerede virksomheder indeholder moderselskabets andel af virksomhe-
dernes resultat inklusive veerdiregulering med fradrag af eventuel nedskrivning af goodwill,

Indtaegter af investeringsejendomme indeholder resultat af ejendomsdrift fgr regulering af ejendomme-
nes vaerdi. I resultatet fragdr omkostninger til ejendomsadministration.

Renter og udbytter med videre indeholder regnskabsérets indtjente renter, modtagne udbytter m.v.

Kursregulering indeholder realiserede og urealiserede gevinster pé investeringsaktiver herunder vaerdire-
gulering af investeringsejendomme.

Pensionsafkastskat

Denne post daskker individuelt pensionsafkast, som beregnes af den lgbende rentetilskrivning og institut
PAL, som beregnes pa henlaeggelse til kollektivt bonuspotentiale og overskudskapital.

Udbetalte ydeiser
Pensionsydelser omfatter ekspederede og udbetalte pensioner.
Administration

Selskabet betaler Forca A/S for de enkelte aftalte administrative serviceydelser der leveres efter en aftalt
prismodel.

Koncernens ejendomme administreres af DEAS i henhold {il saerskilt aftale.

Ombkostninger ved vaardipapiradministration er indregnet som administrationsomkostninger i forbindeise
med investeringsvirksomhed,

Omkostninger ved ejendomsadministration er fradraget i indtaegter af investeringsejendomme.
Dvrige resultatposter
fndring i fortjenstmargen omfatter 8rets sendring i fortjenstmargen.

Aendring | overskudskapitalen indeholder dels forrentningen dels det nettobelgb, som kunderne i lgbet af
&ret har bidraget med. Hertil kommer belab, som selskabet matte beslutte at henlaegge hertil i stedet for
til egenkapitalen.

Overfgrt investeringsafkast fratraskkes | det forsikringstekniske resultat, som et regnskabsteknisk udtryk
for den ande! af investeringsafkastet, der vedrgrer egenkapitalen.

Skat

Skat af 8rets resultat indregnes i resultatopgsrelsen, uanset om en del heraf farst beskattes i senere
regnskabsperioder. Den skattepligtige indkomst i ejendomsdatterselskabet indgdr | moderselskabets
skattepligtige indkomst, hvis mindst 90 % af ejendomsselskabets aktiver best8r af fast ejendom.

Balancen
Anlagsaktiver

Driftsmidler indregnes til anskaffelsespris med fradrag af foretagne afskrivninger, Afskrivningerne sker
linezert over den forventede brugstid, dog hgjst 5 ar.

Finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter indregnes til dagsveerdi. Handlede finansielle instrumenter indregnes i/frag8r i
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balancen p& afregningsdatoen. Kontraktvaerdien af handlede, men endnu ikke afregnede, finansielle in-
strumenter indgér i balancen som et tillaeg eller et fradrag i veerdien af de tilsvarende finansielle instru-
menter

Dagsvaerdien for bgrsnoterede finansielle instrumenter males til dagsvaerdi baseret pa noterede markeds-
priser pa et aktivt marked. Nar der foreligger et aktivt marked, foretages veerdiansaettelsen derfor med
udgangspunkt i senest observerede markedspris pd balancedagen.

Eventuelle kurtager indgar i administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed.
Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved f@rste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kgbspris
tillagt direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsvaerdi, der svarer til det belgb, som den enkelte
ejendom vurderes at ville kunne saslges for pa balancedagen til en uafhaengig kaber.

Dagsveerdien beregnes efter afkastmetoden i henhold til principperne i Bilag 7 i Bekendtggrelse om finan-
sielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser. Metoden tager udgangspunkt i
den enkelte ejendoms driftsafkast og et til ejendommen knytiet forrentningskrav (afkastkrav). Driftsafka-
stet er baseret pd det kommende &rs budgetterede nettoindtjening tilpasset en normalindtjening. Afkast-
kravet fastseettes for de enkelte ejendomme p& grundiag af gaeldende markedsforhold p& balancedagen
for den pageeldende ejendomstype, ejendommens beliggenhed etc., siledes at afkastkravet vurderes at
afspejle markedets aktuelle afkastkrav pé tilsvarende ejendomme. Minimum hvert 3. &r foretages en eks-
tern vurdering med henblik pa fastsaettelse af den enkelte ejendoms forrentningskrav. Forrentningskravet
vurderes hvert &r i forhold til markedsudviklingen. Vaerdien reguleres for forhold, som ikke afspeijles i
normalindtjeningen, eksempelvis faktisk tomgang, stgrre renoveringsarbejder o.l.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsvaerdi indregnes i resuitatopggrelsen.

Képitalandele i titlknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males til indre veerdi {equity-metoden). Efter denne metode bli-
ver de tilknyttede virksomheders driftsresultater indregnet i selskabets resultatopggrelse. Selskabets re-
sultat og egenkapital er herefter identiske med koncernens.

Regnskabsresultaterne fra de tilknyttede virksomheder fremkommer ved anvendelse af malingsmetoder,
der er identiske med de metoder, der er anvendt i selskabet.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes med selskabets ejerandel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre vaerdi ifglge senest kendte regnskab. Virksomhedernes indre veerdi fremkommer ved
anvendelse af malingsmetoder, der er identiske med de metoder, der er anvendt i selskabet. Alle regule-
ringer indregnes i indteegter fra associerede virksomheder.

Som associerede virksomheder betragtes virksomheder, som ikke er tilknyttede virksomheder, men hvori
koncernens Vlrksomheder har andele pa mere end 20 % af stemmerettighederne, og hvor der udgves be-
tydelig indflydelse pd virksomhedernes driftsmaessige og finansielle ledelse gennem repraesentatlon i
virksomhedernes bestyrelser.

Kapitalandele

Barsnoterede kapitalandele méles til dagsveerdi baseret pa noterede markedspriser p& et aktivt marked.
N&r der foreligger et aktivt marked, foretages veaerdiansattelsen derfor med udgangspunkt i senest ob-
serverede markedspris p& balancedagen.

Unoterede kapitalandele méles til dagsveerdi af de underliggende nettoaktiver med udgangspunkt i fore-
liggende regnskaber og supplerende oplysninger herunder cashflow mv. Veerdiansaettelse af de underlig-
gende nettoaktiver foretages ud fra anerkendte metoder, herunder standarder fastsat af European Pri-
vate Equity and Venture Capital Association (EVCA).

Resultatet af veerdiansaettelsesmodelier er ofte udtryk for et skgn over en veerdi, som ikke ud fra mar-
kedsobservationer kan fastsasttes entydigt.
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Investeringsforeningsandele

Investeringsféreningsandeie mé&les til dagsveerdi baseret p8 noterede markedspriser pe°1_ at aktivt marked.
Nar der foreligger et aktivt marked, foretages veerdiansaettelsen derfor med udgangspunkt i senest ob-
serverede markedspris pa balancedagen

Unoterede investeringsforeningsbeviser males til dagsvaerdien af de underliggende nettoaktiver.
Obligationer

Fastforrentede obligationer, konvertible obligationer og indeksobligationer med tillaeg af indeksregulerin-
ger méles til dagsvaerdi baseret p& noterede markedspriser pa et aktivt marked. Nar der foreligger et ak-
tivt marked, foretages veerdiansattelsen derfor med udgangspunkt i senest observerede markedspris pa
balancedagen.

Udtrukne bgrsnoterede obligationer males tif nutidsveardien af udtreekningsbelgbet ved diskontering med
en pengemarkedsrente.

Andre udlin

Andre udidn indregnes til en beregnet dagsvaerdi baseret pa oplysninger om virksomhedernes soliditet. Der
henszettes til imgdeg3else af tab, séfremt oplysningerne tilsiger dette.

Repo/reverse

Vaardipapirer, der er solgt som led i salgs- og tilbagekgbsforretninger, beholdes i balancen under den re-
spektive hovedpost, f.eks. "obligationer” som forrentes og kursreguleres. Det modtagne belgb indregnes i
balancen under posten “Gaeld til kreditinstitutter” og forrentes som gaeld til moedparten.

Veerdipapirer erhvervet som led i salgs og tilbagekgbsforretninger optages som tilgodehavender hos mod-
parten og afkastet indregnes under renter.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter omfatter afledte finansielle instrumenter, hvis dagsveerdi er positiv, mens
afledte finansielle instrumenter, hvis dagsveerdi er negativ, indgar under posten “Geeld ang8ende afledte
finansielie instrumenter”. Dagsveerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under kursreguleringer.

Ovrige poster [ aktiverne
Tilgodehavender optages til pdlydende veerdi med fradrag af nedskrivning for forventede tab.
Henseaettelser til forsikringskontrakter

Livsforsikringshenszettelser opggres til nutidsveaerdi af bedste skgn af de forventede betalingsstremme.
Der anvendes en diskonteringsrentekurve opgjort af den europasiske tilsynsmyndighed EIOPA og med-
lemsadfaerd | forhold til genkgb og fripolice indregnes. Leerernes Pension har ansggt og fik godkendelse til
at bruge en diskonteringsrentekurve med VA-tillaeg. Godkendelsen har veeret gaeldende fra 1, juli 2016,
Livsforsikringshenszettelserne best8r af elementerne Garanterede ydelser, Individuelt bonuspotentiale,
Kollektivt bonuspotentiale og Risikomargen.

Livsforsikringshensaettelsers element Garanterede ydelser méles ved, for hver forsikring, at opggre mar-
kedsvaerdien af de forventede garanterede betalingsstrgmme. Markedsveerdien beregnes ved at diskon-
tere de enkelte betalinger med en rente opgjort af den europaeiske tilsynsmyndighed EIOPA reduceret
med pensionsafkastskat. Garanterede ydelser indeholder et skgnnet belgb til daekning af fremtidige for-
sikringsydelser, som stammer fra forsikringsbegivenheder indtruffet i regnskabsdret, men som endnu
ikke var anmeldt p& balancedagen.

Individuelt bonuspotentiale indeholder vaesrdien af forpligtelser til at yde bonus pa baggrund af den en-
kelte bonusberettigede forsikrings depot.

Kolektivt bonuspotentiale indeholder forsikringsbestandens andel af realiserede resuitater, som er hensat
kollektivt til de bonusberettigede forsikringer.

Risikomargen indeholder det belgb, som selskabet forventeligt vil skulle betale en anden forsikringsvirk-
somhed for, at denne vil overtage risikoen for at afvikle bestanden. Risikomargen indhentes s3 vidt mu-
ligt af forsikringernes individuelle eiler kollektive bonuspotentiale - eiler subsidizer basiskapitaten.
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Fortjenstmargen

Fortjenstmargen angiver nutidsvaerdien af selskabets endnu ikke indtjente fortjeneste pa forsikringerne,
som forventes indregnet i resultatopggreisen med tiden. Fortjenstmargen udskilles af livsforsikringshen-
szltelserne. Fortjenstmargen udggr i selskabet kr, 01 2018.

Overshudskapital

Overskudskapital (sezerlige bonushenszaettelser) indgar i kapitalgrundlaget p& lige fod med egenkapitalen,
men tilfalder over tid de forsikrede og er dermed en del af hensasttelsen til forsikringskontrakter.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veer-
dier af aktiver og forpligtelser pd statustidspunktet. Selskabet er | henhold til geeldende skatteregler sam-
beskattet med de gvrige selskaber i koncernen.

Geeld

Geeldsposter males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til pdlydende vaerdi.

Nggletal
Nggletal udarbejdes efter reglerne i regnskabsbekendtggrelsen.

Afkastnggletallene i femarsoversigten beregnes for samtlige aktiver og gaeldsposter efter en pengevaegtet
metode, mens afkastet pr. aktivtype i afkastskemaet beregnes for investeringsaktiver {dvs. eksklusive
galdsposter og diverse aktiver) efter en tidsvaegtet metode.

Eventualforpligtelser

Forpligtelser vedrgrende afgivne garantier og kautioner mv., uden for forsikringsforhold, anfgres i en note
til &rsrapporten.

Eventualaktiver

Fremtidige skonomiske fordele, der med en vis grad af sandsynlighed vurderes at tilgd selskabet, anfgres
i en note til drsrapporten.

Lzerernes Pension 51



Arsrapport 2018

Note 2 Moderselskab
Bruttopraamier 2018 2017
Direkte forsikring | Danmark

Preamier 5.205.449 5.033.443
Indskud 303.914 257.445
Bruttopreemler [ alt 5.509.363 5.290.888
Praernier fordelt p8 lande:

Danmark 5.461,937 5.244.234
Andre EU-lande 15.519 15.466

@viige lande 31.907 31.188

Preemien for direkte forstkring fan fordeles s8ledes:

Individuelt tegnede forsikringer 28.729 23.879
Forsikringer tegnet | ansaxtesesforhoid 5.480.634 5.267.009
Der er alkene tegnet forsikringer med bonusondning

Antalfet af forsikrede udger:

Individuek tegnede forsikringer 4,757 3.476
Forsikringer tegnet | ansaettelsesforhold 143.575 141.421

Note 3 Moderseiskab
Kursreguleringer 2018 2017
Investeringsejendomme

Kapkalandele -3.515.149 -721.276
Investeringsforeningsandele 7.787 -2.675
Obligationer 117.567 -226.930
Andre 18n 0 14
Afledte finansielle nstrumenter -3.290.072 1.632.082
Likvide beholdninger -32.370 79.481
Kursreguleringer| alt -6,712.237 760.696
Note 4 Moderselskab
Udbetalte ydelsar 2018 2017
Summer ved ded -46.553 -33.115
Summer ved udigh -118.993 -127.861
Pensions- og renteydelser -678.000 -583.685
Tilbagekgb/udtreedelsesgodtggrelser -382.260 -364.610
Forebyggelse -5.047 -613
Guppeforsliaingssum ved fértidspension -2.100 0

-1.232.952 ~1.109.883

Note 5 Moderselskab
Fndring [ Bvsforsikringshensa=ttelser f.e.r.

jalt 2018 2017
Individuelt bonuspotentiale 1.653.378 -15.675.867
Garanterede ydelser -10.463.644 8.994,966
Rislkorrairgen ~54.386 -22.535
Kollektivt boriuspotentiale 8.272.500 -1.638.168
FEndrng § livsforsikringshenseettelser f.e.r. | akt -592.152 -8.341.605
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Note 6
Administrationsomkostninger

Adminkstrationsaftale med Forca
Personaleudgifter | alt
Bvrige omkostninger

Samede omkostninger fer fordeling
Fordelte omkostninger

Adminlstrationsomkostninger | alt

Personakeudgifter specificeres s8fedes:

Len til medarbejdere
Pensionsbidrag
Lansumsafglft mw,

Personaleudgifter i alt

Lpn og vederlag inkl. pensionsbidrag til
adminstrerende direkigr Paul Briiniche-Oken

Honorar og vederag tll bestyrelsesmedlem
Finn Scheibye
Anne Mette Toftegaard

Den gvrige bestyrelse er ulennet

Len og vederag tll ansatte med indflydelse pd
virksomhedens rslkoprofil

Antal personer med mdflydelse pd
virksomhedens risikoprofil

Len og vederlag til ansatte | Forca

Antal heltidsbeskasftigede .
Antal heltidsbeskaftigede Incl. Forcamedarbejdere

Der er Ingen varlabel aflgnning | Leerernes
Pension, der henvises endvidere til selskabets
hjermmeskde for en naermere beskrvelse af
sebkabets knpolitik.

Revisor:

Deloltte

Lovpligtig revision af drsregnskabet
Andre erikleeringsopgaver med sikkerhed
Skatterddghvning

Andre ydelser

Samlede revisoromkostninger

Honorar for Ikke-revistonsmeessige ydekser leveret af Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab udger 614 t.kr., og
bestdr af diverse erldmringsopgaver herunder registrerede akdiver, PAL, PBL mwv., tibagesggning af udbytteskatter samt anden
generel ridgivning ndenfor regnskabsmeessige forhold.

Note 7
Skat

Arets selskabsskat

Regulering af udskudt selskabsskat
Regulering af sekkabsskatteaktiv
Regulering af selskabsskat tidligere &r

Skat | ait

Selskabsskat, kan forldares sfledes:

Beregnet skat af #rets resultat

Skatteeffekt af:

Iikdke skattepligiige indtagter/omkostninger
Regulering af selskabsskatteaktiv

Regulering af skat vedrgrende tidigere 8r
Regulering af udskudt skat vedrgrende tidligere 3r

Iak

{=zerernes Pension

Arsrapport 2018

Moderselskab
2018 2017
-78.938 -65.216
-29.459 -29,005
~20.030 -18.908
~128.427 ~113,129
67.917 57.744
-60.510 =-55.385
-21.147 ~20.878
-4.447 -4.354
-3.865 -3.773
-29.459 -29.005
3.541 3.439
100 100
100 100
11.337 9.941
7 &
46,399 44,558
21 21
75 73
Moderselskab
2018 2017
563 544
195 194
409 354
10 50
1.177 1.142

Modersealskah

2018 2017
0 -848
3.154 -40
~150,000 0
1.002 15
-145.844 -~873
4.648 -192
-1.526 -696
-150.000 c
1.002 15
35 o
-145,.844 ~873
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Note 8
Reallseret resuitat

Renteresultat
Rislkoresultat
Omkpstningsresultat
Markedsvaerdiregulering

Realiseret resultat fer bonus

Forkodsbonus efter PAL

Arets PAL

Anvendt individuelt bonuspotentiale
Henlagt til kollektivt bonuspotentiale
Henlagt til kollektivt bonuspotentiale (PAL)

Fordeh til kunderme

Fordelt ti overskudskapital
Arets forrentning til overskudskapital
Arets forrentning ti} egenkapital

I alt til overskudskaphal
Kundemes andel for PAL | alt

Fordeit tHl egenkapital
Resultat fgr skat

I alt til egenkapital for skat

Arsrapport 2018

Moderselskab

2018 2017
-4,527.447 5.302.830
507.139 658.824
bi14.141 499.5676
-147.008 208.353
-3.653.176 6.669.682
5.252.059 3.623.174
848.430 518.588
-8.134 ]
-8.272.500 1.638.168
~1,471.088 263.517
-3.651.193 6.043.447
276.464 265.117
-257.320 331.235
0 29.010
19.144 625.362
-3.632.049 6.668.809
-21.127 873
-21.127 873

Realiseret resultat for Leerernes Pension skal fordeles | henhold tH bekendtggrelsen om kontributlonsprincippet. Der henvises til

omtalen | anvendt regnskabspraksks side 47.

Note 9
Driftsmidler

Kostpris pr. 1. januar
Tiigang | &ret
Afgang | &ret

Kostpris | aft

Ned- og afskrivninger pr. 1. japuar
Arets afskrivninger

Arets tilbagefgrse! af tidigere 3rs afskrivninger

pd afhzendede aktiver
Ned- og afskrivninger i alt

Drftsmidler i alt

Note 10
Investeringsejendomme

Dagsvaerdi pr. 1. Januar
Thgang | dret
Arets vaerdiregulering ti dagsveerdi

Dagsvaerdil alt

Ved fastsaatteke af dagsvasrd! er fglgende
afkastprocenter anvendt:

Ejendomme tH boligudiejning

Vagtet gennemsnit

Hajeste

Laveste

Til brug for vaardiansattelsen af ejendomme ndhentes der minlmum hvert 3. &r en vurdering fra ekstem valuar.

L==rernes Pension

Maoderselskab
2018 2017

3.043 4,250
185 0
0 -1.207
3.227 3.043
-2.703 -3.385
~-103 -154
0 835
-2.806 ~2,703
321 339
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Note 11
Andre finanslelle Investeringsaktiver

Bogfart
Affedte finanstefle instrumenter 2018 Ar til udlgb Hovedstol vaardi
Future (kgb) 0-1 753.819 -61.906
Future {salks) 0-1 12.083.399 ~150,832
Optlon (keb) 0-1 746 485
Optlon (saig) 0-1 1.262 -105.696
Swaps (aktier) 0-1 13.431.569 ~-619.81G
Swaps (renter) 1-10 20.044.433 -385.513
Valutaterminsforret inger 0-1 97.179.507 -8.238
Inflation swaps 1-10 0 -44.443
Inflation swaps +10 0 -31.717

Bogfert
Afledte finanskeffe instrumenter 2017 Ar il udipb Hovedstol veardl
Future (sakg) 0-1 9,411,760 138.353
Option {kab) 0-1 745 149
Option (salg) 0-1 745 -3.499
Swaps (aktier) 0-1 13.431.569 35.812
Swaps (renter) 1-10 20.044.433 ~430.140
Vaiutaterminsforretinger 0-1 97.179.507 288,898

Den bogfgrte vaxdl af afledte finansielie Instrumenter | balancen sker brutto. Summen af alle kontrakter med positiv vaerdi
faéres | aktiverne under posten "Afledte finansielle instrumenter”. Surmmen af alle kontrakier med negativ vaerdi fares ¢

passiveme under posten "Geeld angdende afledte finansielle Instrumenter™,

Note 12 Moderselskab
Sikkerhedsstillelse 2018 2017
Selskabet har tll sikkerhed for opfyldeken af

forpligtelser ved afdaskning af rente- og

aktlekursricksi netto deponeret obligationer til

en vardi af 1.540.819 333.493
Sikkerhedsstillielse For repo forretninger 6.502.639 4.634.584

Notae 13
Eventualaktiv

1 2014 blev dansk momspraksis aendret, hvorefter der Ikke skal betales moms for visse ydelser til pensionskasser,

Laerermnes Penslon har | februar 2016 indsendt anmodning om tibagebetaling af uberettiget opkreevet mons ti Skattestyrelsen
for peroden 2008 til og med 2015. Yderkgere har Lasrernes Pension | december 2018 Indsendt anmodning til Skattestyrelsen
om tlfbagebetaling af uberettiget opkrazvet mons for pedoden 2016 tll og med 30. september 2018. Begge anmodninger
afventer sagsbehandling. Det er fortsat uklart | hvilket omfang Lzerernes Penslon vl opnd tilbagebetaling og demmed stgrrelsen

af det forventede samiede tllgodehavende.

Note 14 Overfert 2018 2017
Egenkapital Aktiekapital overskud Talt Iakt
Egenkapital pr. 1. Januar 49.070 398.464 447.534 447.534
Overfart fra disponering af drets resultat -166.971 -166.971 0
Egenlapital | alt 49.070 231.492 280.562 447.534
Selskabets aktiekapkal bestdr af 49.070 stk. & 1.000 kr. Aktiekapltalen er Ikke opdelt | Idasser,

Pilydende Procentdel af
Egne aktler Antal styk vaardl Kabssum aktiekapital
Egne aktler 3¢ 30 87 0,06

Som ked 1 fustonen med LPA Hokllding, der blev gennermfart 1 2012, erhvervede {aeremes Pension aktlebeholdninger ejet af
Danske Regioner, Kgbenhavns Kommune og Frederiksherg Kommune | alt alktier for nominelt 30 t. kr. Da de 3 aktionzerer lkke
lzengere havde noget tilhgrsforhold til Laerermes Pension var det natudigt at erhverve deres aktleposter | forbindelse med
fuslonen.
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Note 15
Overshudskapital

Overskudskapltal primo

Tligang ! overskudskapital

Udbetaling af overskudskapital

Rente og rsikoforrentning, overskudskapital
Rente og risikoforrentning, egeniapitalens andel

Heraf PAL

Overshudskapital | alt

Note 16
Livsforsikringshensaattelser

Livsforsikringshensasttelser primo
Fortjenstmairgen primo
Kollektivt bonuspotentiales andel af riskomargen

Livsforsilaingshenszettelser | alt primo
Kollektivt bonuspotentiale primo
Akkurmruleret veerdiregulering primo

Retrospektive hensaettelser primo
Bruttopraemier

fentetilskrtvning
Forsikringsydelser

Omkostningstillaeg efter tliskrivning af
omkostningsbonus

Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus
Andet
Overfart tit overskudskapital, netto

Retrospektive henszattelser ultimo
Akdurmuleret vaerdiregulering ultimo
Koliektivt bonuspotentiale ultimo

Penslonsmeessige hensattelser | ak ultimo
Anvendt individuelt bonuspotentiale
Fortjenstmangen ultimo

Livsforsikringshensattelseri alt

Livsforsikringshensattelser fordelt efter
rentegrupper, der er omfattet af
kontributionsprincippet:

Livsforsikringshenszettelser pr. 1. januar 2018
Rentegruppe 0 - 1%

Rentegruppe 1 - 2%

Rentegruppe 2 - 3%

Arbejdsgiverordninger

Alfe rentegrupper
Risikogruppe
Ombkostningsgruppe
Alfe grupper

Uvsforsikringshenszettelser pr. 31. december 2018

Rentegruppe 0 - 1%
Rentegruppe 1 - 2%
Rentegruppe 2 - 3%
Arbejdsgiverordninger

Alfe rentegrupper
Risikogruppe
Omkostningsgruppe
Alle grupper

Lzeremes Pension
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Moderselskab
2018 2017
5.358.267 4.867.978
276.464 265.117
-91.316 -79.956
-257.320 331.235
0 29.010
35.370 -55.118
5,325.464 5.358.267
Moderselskab
2018 2017
84.682.517 76.340.913
0 0
0 0
84.682.517 76.340.912
-13.227.519 -11.589.351
-1.627.083 -1.835.436
69.827.915 62.916.126
5.509.363 5.280.888
4.562.008 3.076.198
-1.141.636 -1.029.927
-67.845 -77.732
144,975 -89.134
-4.624 6.612
-276.465 -265.117
78.553.692 690.827.915
1.774.091 1.627.083
4.955.019 13.227.519
85.282.803 84.682.517
-8.134 0
0 0]
85.274.670 84.682.517
Indivdiduelt Kollekttvt
Garanterede bonus- bonus- Rislko
ydelser potlentale potientlale margen
348.121 127.038 40.009 2.312
6.876 365 12.015 49
88 0 1.283 0
2,317,533 67.726.159 10.732.860 926.457
2.672.617 67.853.562 10.786.168 928.819
2.201.158
240,193
2.672.617 67.853.562 13.227.519 928.819
481,369 133.864 0 7.762
3.554 110 67 45
35 0 0 0
12,651,303 66.066.210 2.651.241 975.397
13.136.261 66.200.184 2.651.308 983.204
2.056.183
247.528
13.136,261 66.200.184 4,955.019 983.204
56



Arsrapport 2018

Note 16 fortsat

Risikogruppe:
Risikoresuitat efter bonus, befsh
Risikoresuftat efter bonus, procent

Omkostningsgruppe:
Ombkostningsbidrag efter bonus
Forslkringsmaessige driftsomkostninger
Ombkostningsresultat, belgb
Ormmkostningsresuitat, procent

Afkastprocent og Bonusgrad for de
forsileingshestande, der er omfattet af
kontributionsprincippet:

Rentegruppe 0 - 1%
Rentegruppe 1 - 2%
Rentegruppe 2 - 3%
Arbefdsgiverordninger

Forrentning af kundemldler efter omkostninger for skat opdelt p& produkter:

Gennemsnitsrente

Note 17
Udsiudt selskabsskat

Udskudt skat 1. januar 2018
Regulering udskudt skat tidigere &r
Regulering af selslabsskatteaktiv
Arets udskudte skat

Udskudt skat 31. december 2018

Udskudt skat vedrerer:
Materielle aktiver
Investeringsejendormme
Skattepligtigt underskud
Regulering af selskabsskatteaktiv

Note 18
Eventualforpligtelser

Til sikkerhed for forskredes hensagttelser er
registreret fglgende aktiver:

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapltalandele 1 associerede vidsomheder
Kapltalandele
Investeringsforeningsandeie
Obligationer

Indidn | kreditinstitutter

Likvide beholdninger

Tilgodehavende renter

TH siikkerhed for hensgettekser ultimo
Investeringsaktiver ti overtagelse efter regnskabséret

Tllsagn om Investering | vaardipapirer
Tilsagn om investering | skove
Tilsagn om Investering | ejendomme
Tlisagn om investering 1 Infrastruktur
Tiksagn om investering i High Yield

-144.975 89.134
-0,17% 0,12%
344,308 342.849
60.510 55,385
283.798 287.464
0,34% 0,38%
Aflmstprocent Bonusgrad Afkastprocent Bonusgrad
2018 2018 2017 2017
-4,7% 21,2% 6,7% 35,0%
-4,7% 5,3% 6,7% 179,0%
-4,7% 0,5% 6,7% 1743,5%
-4,7% 88,2% 6,7% 113,1%
-5,0% 6,3%
Moderselskab
2018 2017
6 -34
-28.418 0
150,000 o
~3.154 40
118.434 6
-16 6
0 0
-31.550 0
150.000 0
118.434 -]
Moderselskab
2018 2017
2.760.082 45.501.607
111.691 111.553
43.135.779 18.403.064
379.612 377.268
37.441.359 19.628.203
1.006.554 437.308
419.190 446.083
369.146 106.547
85.623.414 85.011.633
-77.542 ~303.033
1.599.661 1.379.076
231.188 349.185
1.244.477 1.616.753
2.561.043 2.257.457
313.710 0

Selskabet indgdr | en dansk sambeskatning med A/S Hotel Frederksdal som administrationssekkab. Sekskabet hasfter derfor i
henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnsiabsdret 2013 for indkomstskatter muv. for de sambeskattede
selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at Indeholde kildeskat pd renter, royalties og

udbytter for disse selskaber.
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Note 19 Moderselskab
Neertstdende parter m.v. 2018 2017

Sekkabet har kaphtalandele i fglgende
tHknyttede virksomheder:

Leeremes Pension, ejendomsaktieselskab
med hjemsted | Gentofte.

Aktivitet: Investering | grunde og bygninger
Eferandel : 160 %

Virksomhedens resuitat 43.612 299.628
Virksomhedens egenkapitai 1,472,974 1.429.362

Laremes Pension Gode Wind II K/S
med hjemsted | Gentofte.
Aktlvitet: Investering i vindmalier
Ejerande! ; 100 %

Virksormhedens resultat 107.862 107.135
Virksormhedens egenkapital 878.659 953.348

Laremes Pension GP ApS
med hiemsted | Gentofte.
Aktivitet: Komplementar
Ejerande! : 100 %

Virksomhedens resultat -6 -6
Virksommhedens egenkapltal 25 32

Kapitalforeningen Larernes Penskon Invest
med hiemsted | Gentofte.

Aktivitet: Investeringsforening

Ejerandel : 100 %

Virksormhedens resultat -309.623 1,510.848
Virksomhedens egenkapital 420.570 46.699.674

Sekkabet har kapitalandele | fglgende
assoclerede virksomheder:

Forca A/S med hjemsted | Gentofte
Aktivitet: Penslonsservice
Elerandet : 33,33 %

Virksomhedens resultat 416 -2.230
Virksomhedens egenkapital 335.074 334.658

Transaktioner med naertst8ende parter indgds og afregnes pd markedsbaserede vildr eller omkostningsdzekkende basks,

Fglgende akilonasrer besidder altier, som er tBlagt enten mindst 5% af aktiekaphalens stemmer eller hvis pdlydende vaerdi
udgar mindst 5% af alktkekapitalen:

Danmarks Lzererforening, Vandkunsten 12, 1467 Kgbenhavn K
Uddannelsesforbundet, Ngrre Farimagsgade 15, 1364 Kgbenhavn K
Frie Skolers Lasrerforening, Ravnsgvej 6, 8240 Risskov

Note 20
Risikostyring

Selskabets finanslelie og forsiringsmeessige ristko samt risllostyring er omtak { rsberetningen pd side 24.

Note 21
Fem#rsoversigt over hoved- og npggletal

Sekkabets ferm@irsoversigt over hoved- og nggletal fremgdr af oversigten pd side 35.
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Note 22
Specifikation af investeringsaktiver og afkast til dagsvaerdi

Alle belgb i mio. kr.

Regnskabsmeessig vaardi Afkast 1 % p.a.
fgr pensions-
afkastskat og

Primo Ultimo selskabsskat

Grunde og bygninger 2.935 3.607 10,1
Noterede kapitalandele 19.677 34.435 -9,5
Unoterede kapitalandele 25.764 8.114 3,7
Kapitalandele i alt 45.441 42.549 -57
Stats- og realkreditobligationer 24.973 32.271 2,2
Indeksobligationer 4,057 1.173 8,6
Kreditobligationer og ermerging markets obiigationer 16,705 15.482 -0,5
Udiin m.v. 0 0 0,0
Obligationer og udidnialt 45.736 48.927 1,2
Dattervirksomheder ] 0 0,0
Bvrige investeringsaktiver 1,502 2.423 -4,1
Afledte finansielle instrumenter til sikring af

netto@ndringen af aktiver og forpiigtelse 30 -1.253

Afkast i % er tidsvagtet pd baggrund af afkastet p& dagsbasis.
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Oversigt over portefalieforvaltere ultimo 2018 for Larernes Pénsion:

Forvalter: Investeringsomrade:
lAkﬂar: Fondsmeeglersaiskabet Maj Invest, Kbh. Dansk aktieportefalje
Gudme Raaschou Asset Management, Kbh. Dansk aktie portefalje

i.azard Asset Management, New York, NY
Eaton Vance Management, Seattie, WA
Russell Investments, Seattle, WA

Nordea Investment Management, Kbh.

Robeco Institutional Asset Management, Rotterdam
intech investment Management, West Palm Beach, FL.
PanAgora Asset Management, Boston, MA

Globale Emerging Markets aktisr
Globale Emerging Markets aktier
Globale Emerging Markets aktier

Global aktieportefolje
Europ=isk small-cap aktieportefalje

Glohal aktieportefolie
Global aktieportefalje
Arnerikansk small-cap aktieportefoljie

Oblgationer/Lan;

Nordea Investment Management, Kbh,

State Street Global Advisors, Boston, MA

Puinam investments, London

Peost Advisory Group, Los Angeles, CA

MFS international, Boston, MA

Wellington Management International, Boston, MA
Neuberger Berman, London

Capital Four Management Fondsmaglerselskab AIS

|

Danske nominells obligationer
Eurepziske erhvervsobligationer, investment Grade

Amerikanske erhvervsobligationer, investment Grade
Europasiske erhvervsobligationer, High Yield
Amerikanske erhvervsobligationer, High Yield
Emerging Markets obligationer

Emerging Markets obligationer

Emerging Markets obligationer lokai valuta

Europaiske virksomhedslan

lPriv:te Equity:

Bl Biomedical Venture {Bankinvest Gruppean), Kbh,
NES Partners, Kbh.

|PENM Partners, Kbh,

First Analysis Group, Chicago, iL.
LD Equity (Maj invest), Kbh.
Partners Group, Baar-Zug, Schweiz

Polaris Private Equity, Kbh.
LGT Capital Partners, Pfaeffikon, Schweiz
Dansk Vazkstkapital, Kbh,

Advent International, Boston, MA
Platinum Equity, L.os Angeles, CA
Gryphon investors, San Francisco, CA
Marlin Equity Partners, Los Angeles, CA
Vaior Equity Partners, Chicago, 1L

DYAL Capital Partners, New York, NY

Udvalgte europaishe virksomheder indenfor bictech sektoren

Udvalgte virksomheder indenfor power- og energi teknofogl-
sektoren | Europa og Nordamerika.

Udvalgte privatejede virksomheder | Vietnam
Amerikanske unoterede vzekstselskaber
Panske mindre og mellemstore virksomheder

Buy-out fonde i Europa, globale secondaries samt buy-out-
og venturefonde i Asien.

Danske og svenske mindre og mellemstore virksomheder
Globale secondaries og coinvesteringer

Buy-cut og venture i small og midcap fonde med allokering
mod danske virksomheder.

Globale mindre og mellemstore virksomheder

Nordamerikanske og europaiske mindre og mefemstare virksomheder|
Nordamerikanske mindre og mellemstore virksomheder
Nordamerikanske mindre og meilemstors virksomheder
Nordamerikanske mindre og mellemstore virksomheder
Nordamerikanske og eurog portefalje managere

l!ﬂundomme:

Foreningen ei invest european retail (/S Ejendomsinvest)
Eurocommercial Properties, Amsterdam

Rockspring Property investment Managers, London
Patrizia Multi Manzgers, Kbh.

Partners Group Global Real Estate, Zug, Schweiz
Madison International Realty, New York, NY

Ardstone Gapitat, Dublin, Irland

{Eurostone Advisors, Barcelona, Spanien

Skandinaviske og europ®iske investeringsejendamme
Europmiske investeringsejendomme

Europaeiske investeringsejendomme

Globale Investeringer gennem ejendomsfonde
Globale investeringer gennem ejendomsfonde
Amerikanske og Europasiske Investeringsejendomme
Irske baboelsessjendomme

Spanske beboelsesejendomme

{Skovinvesteringer: |Brookfield Asset Management, Toronto, Canada

The Campbell Group, Portland, QR

Global Forest Partners, West Lebanon, NH

Haneock Timber Ressource Group, Boston, MA

The International Woodland Company A/S, Kbh.

BTG Pactual Timberland Investment Group, Winston-Sater
Pomain Timber Advisors, Aflanta, GA

New Forests , West Chatswood, Australien

Ecosystem investment Partners, Baltimore, MD

RMS Ressource Management Service, Birmingham, AL
Conservation Forestry, Exeter, NH

Forest Investment Associates, Allanta, GA

Skovinvesteringer I Brasilien

Skovinvesteringer i USA, Australien og New Zealand
Skovinvasteringer i USA, Sydamerika, Australien og New Zealand
Skovinvesteringer | Nord- og Sydamerika, Austrﬂisn og New Zealand
Sk
Skovinvesteringer | USA og Sydamerika
Skovinvesteringer i USAsamt r}iliereﬂ:ighedsr 1USA

ringer | Syd

, Afrika og Lati

Skovinvesteringer i Australien og Asten
investeringer | mijjorettigheder | USA
Skavinvestering | Kina
Skavinvesteringer | USA
Skovinvesteringer | USA

Infrastruktur:

Copenhagen Infrastructure Partners, Kbh.
Partners Group, Baar-Zug, Schweiz

AP Melar Capital, Kbh.

Globale energirelaterede infrastruktur investeringer

Globale Infrastruktur investeringer

infrastruictur investeringer i Afrika
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