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Idégrundlag

Laerernes Pension er dannet af aftaleparterne pa leereromradet
for at sikre lsaremes pensionsdaekning. Vores md! er at veere
biandt de bedste pensionsselskaber.

Vi giver Jazrerme skonomisk tryghed som pensionister og tryghed
omkring deres egen og nermestes skonomi ved invaliditet og

dad.

Vores pensionsordninger sikrer tryghed for hvert enkeit

medlem og bygger pa kollektive, solidariske principper

Tabel 1: Udvalgie hoved- og negletal

Vi yder isererne god service og udvikler enkle og forstelige
pensionsordninger i dialog med lazremne

Vi har fokus pa lave omkostninger. sa mest mufigt gar til
pension

Vi sikrer lerernes pensioner gennem en sikker, effektiv,
{angsigtet og etisk forsvarlig inve-steringsstrategi

Vi arbejder for, at arbejdsmarkedspensioneme praages af
Abenhed, trovaerdighed og samfundsmaessigt ansvar

Vi arbejder professionelt og ansvarsiuldt

Resumeé

Pramieindtagten steg fra 5.099 miokr. i 2016 tif 5.291 mio.

kr.i 2017, primaert biret af en hojere praemia pr. mediem, De
samlede aktiver steg fra 93,1 mia kr. ultimo 2016 til 97,3 mia.
kr. ultimo 2017

Antaflet af medlammer steg i labet af &ret med 1.381 tl
142.618 ultimo 2017, hvoraf 85.723 indbetalte praemie, en
stigning pa 627 praamiebetalende medlemmer

investeringsresultatet blev tilfredsstillende med et afkast pd
6,6% (6,7% i henhold tit NM1-definitionen) for pensionsafkast-
skat. Selve investeringsportefeljens afkast udgjorde 7.4%.

Depotrenten var i 2017 med 5,6% fer pensionsafkastskat
branchens hejeste, og 0gsi i 2018 er depotrenten med 7.5%
branchens hejeste.

Leerernes Pension fastholdt de Jave omkostninger, siledes
faldt omkostningsprocenten tit 1,0%, svarende ti 384 kr. pr,
medlem, bl.a. som falge af fortsat fokus pa effektivisering af
driften i Forca

Reservesituationen er meget t#fredsstillende og giver plads
tit at tage den investeringsrisiko, der er nadvendig for at
opn& et hajt afkast pa langt sigt til gavn for pensionemes
niveau

| 2017 igangsattes to nye boligbyggerier i Aalborg og Nar-
resundhy, og udlejringen af byggeriet "@sterdparken” p3
Godsbanen i Aalborg, der startede | oktober 2017, er gaet
over al forventning

* 1 2013 indeholder denne post en ekstroordinger udbetdaiing t statsafgift pd kapitalpensioner pd 1.981 miokr,



Hovedtraek

Aret bed pden stigning i preemieindtaegten, som blev pa 5.291
mio.kr. i forhold til 5.099 miokr. i 2016 primaert baret af en hajera
preamie pr. preemiebetalende medlem. Omkostningsprocenten
faldt til 1,0% i forhold til1,2% i 2016.

Antallet af medlemmer steg i drets lab med 1.381 til 142.618 ultimo
2017. Heraf var 85.723 praemiebetalende, en stigning pé 627.

Depotrenten pd 5,6% fer pensionsafkastskat viste sig at blive
branchens hajeste, ogi 2018 topper Leerernes Pension igen med
en depotrente pa 7,5% fer pensionsafkastskat.

Investeringsafkastet var tilfredsstillende og blev for &ret som hel-
hed pd 6.6%. Hermed har afkastetj 5-arsperioden 2013-17 vaerat
pdialt ca. 44% modsvarende 7,5% arfigt.

Selskabets balance steg fra 931 miakr. ultimo 2016 til 97,3 mia.
kr. ultimo 2017,

Den okonomiske udvikling

2017 var preeget af en global skonomisk vaskst i overkanten af
3,5% og var dermed en bekreeftelse af et paent globalt opsving.
Vaeksten er om end aftagende i Kina, 53 fortsat hei, og ogsa
Indien og en raekke mellemstore udviklingslande udviser paen
wkonomisk vaekst,

I USA fortsatte det skonomiske opsving med en veekst pé over
2,5%, og med en ledighed pa 4% er der fuld beskaeftigelse.
Inflation og rente er da ogs4 sa smat p4 vej op, det sidste baret
af en begyndende stramning af pengepolitikken efter mange
ars meget ekspansiv pengepolitik med meget stor kkviditetsud-
pumpning.

Arelang ekspansiv pengepolitik og meget stor likviditetsud-
pumpning har ogsa praeget eurcomradet, men her udskydes den
nadvendige opsugning af likviditeten. Det har vacret en medvir-
kende 8rsag tif, at euroomradet i 2017 var prazget af stigende
skonomisk vaekst og faldende ledighed, der som noget positive
gjorde sig gaeldende bredt i eurofandene, herunder ogsa Frankrig
og de sydeuropaeiske lande.

Danmark fulgte med resten af de udviklede skonomier, hvilket
har givet sig udslag i udtalt mange! p4 arbejdskraft i mange
sektorer. Den positive udvikling har givet sig udslag i fortsat
stigende ejendomspriser, isaer, men ikke kun, i de starste byer,
Mest markante prisstigninger findes p ejerlejlighadsmarkederne
i Kabenhavn og Aarhus, og i begge byer er priserne nu klart over
niveauet i 2006-07,

En faelles faktor blandt de gode ekonomiske nagletal er det
fortsat meget lave renteniveau, der flger af den ekspansive pen-

gepolitik. Det er 4 at sige gratis at lane penge, iszer nar der tages
hejde for infiationen, trods dennes beskedne niveau,

Det er bekymrende, at den ekonomiske udvikling har mange
highedstreek med bde oplsbet ti it-hoblens bristen i 2000 og
finanskrisens udbrud i 2008. Virksomhedemes navne er nogle
andre, men som under it-boblen har mange intemetrelaterede
aktier et kursniveau i forhoid til indtjeningen, der formentlig er
urealistisk. Generelt er indtjeningen, agsd i mange internetrelate-
rede virksomheder dog fomuitig, men aktiekurserne er historisk
set pd et hejt niveau.

Priserne pa bofigmarkederne, og generelt ejendomsmarkeder-
nie, er meget haje, og for en lang reekke lande er de langt over
bvad der kan retfeerdiggores, nar der fix ses pé priser i forhold til
indkomstniveauer, ja selv huslejeniveauer. Et prisniveau, der bl.a,
skyldes, at lantagning kan synes gratis.

Det meget lave renteniveau pa obligationer er positivt for den,
som skal lane, men en rentestigning vil med de kursfald dette
giver ramme investoren hardt. 54 ogs3 her kan der tales om en
boble pa rentemarkederne,

Selv om en razkke forhold sammenlignet med situationen i 2000
09 2008 er anderledes, fx god indtjening i mange mere traditio-
nelle sektorer og en finansiel sektor, der er langt mere velpolstret
og ikke 53 "gearet”, som tilfzeldet var op il finanskrisen, er der
mange tegn pa, at bobler er bygget op. Og som daveaerende prae-
sident Nixons ekonomiske radgiver Herbert Stein i sin tid sagde
om det amerikanske betalingsbatanceundarskud: ™if sotmething
cannot go on forever, it will stop”,




Pensionspolitiske forhold

Pensionsreform

| drsberetningen for 2016 var der en sterre omtale af det sakaldte
samspilsproblem; altsé det forhold, at der for mange pensi-
onsopsparere er tale om en meget hej modregning i offentlige
pensioner og hertil knyttede ydelser. Det kan betyde, at det reelt
ikke kan betale sig at foretage yderligere pensionsopsparing.

Et andet forhold er det sakaldte restgruppeproblem, dvs. det
forhold, at dele af befolkningen i de erhvervsaktive aldersgrup-
per har ingen eller ringe pensionsopsparing. Det drejer sig bla,
om grupper af selvsteendige, personer p3 overferselsindkomst
samt grupper med mere marginal tilkaytning til arbejdsmarkedet.
Sammenlignet med andre lande er denne problemstitling dog
behersket,

I regeringsgrundlaget for den trekleverregering, der tiltradie i
efterdret 2016, satte regeringen sig for at afhjzlpe problemer-
ne p disse to viglige omrader via en pensionsreform. Det var
positivt, fordi det er veesentligt, at et pensionssystem, der flere

dr i traek er kéret som verdens bedste, understottes af fornuftige
rammebetingelser, men det blev i drsheretningen nsevrt, at en
lpsning af begge opyaver var meget kompleks, og at det ville
blive interessant at se, om der politisk kunne skabes mudighed for
at finde anvendelige iesninger.

I slutningen af 2017 vedtog Folketinget en raskke love, der sager
at afhjzelpe samspilsproblemet, og flere initiativer er pa vej.

De vedtagne initiativer afhjsclper en del af problemerne, men
desvaerre ger de et i forvejen kompliceret pensionssystem og de
tilharende skatteregler endnu mere komplicerat.

Forventninger til 2018

Den globale ekonomiske veekst forventes at fortsaette pa no-
genlunde samme niveau i 2018. | USA er der usikkerhed omkring
finanspolitikken og dermed den meget store offentlige gzld. Dels
er effekterne af den vedtagne skattereform usikker, dels er det
usikkert, hvor stor en del af Trump-regeringens tanker om infra-
strukturinvesteringer mv., der vil blive realiseret, Derimod synes
det rimelig sikkert, at den amerikanske centralbank vil fortsaetie
en, forhdbentlig vellykket, gradvis stramning af pengepolitikken,

| Europa forventes der, som i USA, fortsat pacn vaekst, o0g ogsa
her synes det rimelig sikkert, at den europaeiske centralbiank vil
fere en usendret pengepolitik. Ogsa i resten af verden forventes
der god skonomisk vaekst, der i forhold til tidiigere opsving er
bredt funderet pad mange lande. Geopolitisk er der flere udfor-
dringer, men nazppe flere end verden er vant til, s3 alt i alt er
udsigterne lyse for 2018, men, jf. citatet af Herbert Stein, vil der
komme en vending pa et tidspunkt; det nuvaerende opsving har
med & ophold varet siden 2009, et af de laengste skonomiske
opsving [ nyere tid. Hvornar en vending kommer og styrken heraf
kan ikke forudsiges. Heller ikke den udissende faktor, Det synes
dog som om opsvinget i lebet af 2018 vil tabe fart, bl.a. fordi ske-
normiernes kapacitetsgraense, iszr USA's, synes ndet, hvitket ma
forventes at give sig udslag | begyndende aget lanstigningstaki
og dermed hajere inflation med en afsmittende indvirkring pa
renteniveauet.

Centralt er her effekterne af rentestigningerne, nar de kommer.

Mange lande, herunder USA {men ikke Danmark), har en historisk
hej offentlig geeld, der hidtil har kuninet finansieres meget billigt.
Rentestigninger vil derfor satte de offentlige finanser under pres.
Ejendomsmarkedet er ogsa meget athaengig af renteniveauet, og
som tidligere naevnt er priserne pé fast ejendom i mange lande
kommet meget hajt op. Stigende renter og et efterfelgende fald

i ejendomspriserne vil derfor kunne fa betydelig effekt p3 den
okonomiske vaskst.

Med dette udgangspunkt fremstar investeringsmiljeet vanskeligt,
og der er en betydelig ristko for, at mange aktivklasser vil byde
pa lave afkast | 2018; Obligationsmarkederne vil selvsagt blive
ramt af stigende renter, aktiemne er p3 et hgjt niveau, 0g ogsa
indenfor de sakaldt alternative investeringer som fx infrastruktur
har investorernes jagt pa afkast bragt "priserne” heijt op, dvs. at
investorerne accepterer at binde sig til en mangeérig investering
i llikvide aktiver uden at forvente saerligt meget som betaling
herfor. Det kan derfor vaere vanskeligt at finde investeringer, der
kan give ly i en ekonomisk nedgang.

Den fortsatie usikkerhed om den fremtidige skonomiske ud-
vikling betyder derfor, at det er vigtigt at have fokus pa risiko-
spredning i investeringen af pensionsmidierne, og dette er netop
et centralt element i Lerernes Pensions investeringsstrategi. |
formuleringen af investeringsstrategien tillzegges det saledes stor
betydning, at selskabet i forskellige scenarier for udviklingen pa
de finansielle markeder bade opretholder en hej grad af finansiel
styrke og sikrer et godt afkast til medlemmerne, Selskabets
reservesituation er meget tiffredsstillende, og kapitalgrundlaget
kan med meget stor margen klare scenarier, som er langt mere
ekstreme end dem, der ligger til grund for opgerelsen af selska-
bets kapitalkrav.

Selskabet forventer, at de forudgaende ars beherskede vaskst i
medlemstal og praemier vil fortsaetie i 2018. Der forventes dogen
preemigindtaegt pé knap 5,5 miakr. og udbetaling af pensions-
ydelser p& omkring 1,2 miakr. Med netto 4,3 miakr. er Lasrernes
Pension ef af de pensionsselskaber, der har den hajeste vapkst

i nettopraemieindtaegten. Der vil derfor fortsat vaere tale om en
betragtelig vazkst i de forvaltede midler,




Ledelse og administration

Administration

Serviceselskabet Forca varetager en stor del af administratio-
nen af Laerernes Pension, Det sker for at sikee stordriftsfordele
og dermed lave administrationsomkostninger. Selskabets eget
sekretariat varetager dog kemeforretningsomraderne for at sikre
en effektiv og fleksibel styring.

Sekretariatet bestod ved udgangen af 2017 af 21 medarbejdere,
en reduktion pd én medarbejder i lsbet af dret. Sekretariatets
opgaver omfatter bla.:

» overordnet ledelse af selskabet

+ compliance og forretningsgange

-

betjening af bestyrelse, organisationer, aftaleparter og
medlemsfora

strategisk udvikling

investeringsstrategi og overvigning af portefelieforvaitning

portefelieforvaltning pa udvalgte omréder {obligationer af
hej kreditkvalitet og danske ejendomme)

risikostyring

udvikling af pensionsprodukier

kommunikations- g informationsstrategi

sikring af kvaliteten | medlemsservice

overvagning af outsourcingen tif Forca, Bankinvest og eks-
terne portefeljeforvaltere mv.

Sekretariatet er lokaliseret i Tuborg Havn i Helierup, hensigts-
maessigt teet pd Forca og Forsikring&Pension.

Selskabets ledelse og ejerforhold

1 lebet af 2017 blev der afholdt fem bestyrelsesmader og to besty-
relsesseminarer samt fem mader i revisionsudvalget. Bestyrelses-
seminarerne, der er med til at styrke bestyrelsens kompetencer,
omhandlede 'Udenlandske ejendomsionde, og ''mplementering
af persondataforordningen’ samt ‘Kommunikationsstrategi’

Det i henhold til lovgivningen nedsatte revisionsudvalg bestar
af den samlede bestyrelse med Finn Scheibye som formand og
Anne Mette Toftegaard som naestformand.

| december 2017 udtradte neestiormand for Uddannelsesforbun-
det Borge Pedersen efter 17 4r af bestyrelsen. Som nyt medlem
valgtes Uddannelsesforbundets nye nasstformand Morten Bay.

Bestyrelsen vedtog i marts 2013 en politik for den kensmapssige
sammensaetning af bestyrelsen, der tradte i kraft pr. 1. april 2013.
Maéltallet for det underrepraesenterede ken er 40%. Ved politik-
kens vedtagelse udgjorde det underrepraesenterede ken 29% af
bestyrelsen. Primo 2018 var dette tal 36%.

Selskabets direktion bestar af administrerende direkter Paul
Briiniche-Olsen.

Forsikringsdirektar Steen Schouenborg er chef for omraderne
Forsikring og Medlemmer, Kommunikation og Human Resource,
finansdirekter Henrik Walther Mogensen er chef for omrdderne
Alternative lnvesteringer, Regnskab og IT, mens investerings~
direktar Morten Malle er chef for omridet Investering. Aktuar
lesper Brohus er ansvarshavende aktuar.

Leerernes Pension er ejet af Danmarks Leererforening (Seerlig
Fond), Frie Skolers Laererforening, Uddanneisesforbundet samt
Kommunemes Landsforening.

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab er selskabets
revision,

Der eri tiden efter regnskabets afslutning ikke indtruffet forhold,
som efter ledelsens opfattelse har haft vasentlig pavirkning pa
selskabels og koncernens finanstelle stilfing,

Lmrernes Pension,
forsikringsaktieselshab

KapitaHoreningen Lmrernes Pension, t=rernes Fension Lerernes Pension
Leremes Pension Invest eiendomsakiieselskab GP Ap$ Gode Wind # /5
bwesteringsselskabet Investeringsselskabat

ASKApS

BIRKApS




Mediemmer og medlemsservice

Medlemsforhold

Antallet af medlemmer steg gennem 2017 fra 141,237 til 142.618,
Det er en stigning pa 1%, hvilket er en smule lavere end stignin-
gen i 2016, Der er i 2017 en stigning i antallet af medlemmer med
pensionsbidrag, idet 85.723 medlemmer betaler ind pd deres
pensionsordning. Kvinder udger fortsat 65% af medlemsskaren,

Fordetingen p3 ken og alder ses i tabel 2.

De fleste tjenestem®nd og andre ansatte pd lignende vilkdr har
pensionsgivende tillaeg, der medferer en indbetaling il Laerernes
Pension. Indbetalingen bruges til en Tillaegspension, der eren
opsparings-forsikring, som typisk udbetales som engangsbeleh
elley i rater for at supplere den ksbende tienestemandspension,
Ultimo 2017 var der 15.480 Tilleegspensioner i Laarernas Pension,
og der forventes i de kommende dr fortsat et fald i antallet af
denne type ordninger.

Medlemmer med Tillazgspension er zldre end gennemsnittet, og
de medvirker til en jeevn aldersfordeling i selskabet, hvor 45% af
samtlige medlemmer er over 50 ar.

Cirka 9% af mediemmeme fir udbetalt enten alderspension,
invalidepension eller midlertidig pension, hvor det som forventet
er antallet af alderspensionister, der udger den sterste stigning.
Herudover udbetales der pensioner tit aegtefeeller, samlever og
barn.

Udviklingen er visti tabel 3.

Medlemsservice

For at sikre medlemmeme service med hej kvalitet og lave
omkostringer, tager Forca sig af serviceringen, Forca er et ad-
ministrationsselskab, som servicerer knap 600.000 mediemmer
med tilknytning til en arbejdsmarkedspension. Forca ejes ligeligt
af PBU - Psadagogernes Pension, PKA og Leerernes Pension.

Hegj rente og lave omkosininger

For 2018 fastsatter Laerernes Pension depotrenten tid 7,5% fer
skat og tilbyder siledes igen branchens hegjeste depotrente.
Samtidig reducerer |_eerernes Pension igen omkostningshidraget,
53 det nu udger 1% af medlemmernes indbetalinger. { serermes
Pension har fortsat nogle af de laveste omkosininger i branchen.

Lavere invalidepriser og nyt produkt

Der var | 2017 et svagt fald | det samlede antal af invalidepen-
sionister, jf, tabel 3. | stedet har stigningen i de senere &r ligget

Tabel 2: Forsikrede fordelt pi alder og ken, ultimo 2017

i antalfet af filkendte midlertidige pensioner. | 2017 var der
endnu engang invalidepensionister og modtagere af midlertidig
pension, der blev raskmeldte, og derfor ikke lengere skulle
have udbetalt pension. Gevinsten herved samt den skonomi-
ske konsekvens af suspendering af primzert den midlertidige
pension i de tilfelde, hvor medlemmet modtager ressourcefor-
lebs-ydelse, var en veesentlig arsag til, at Laerernes Pension fik
et risikooverskud i 2017 pa 0,1% af depoterne, svarende til 89
mio. kr. Overskuddet indeholder en gevinst pé 23 mio. kr. ha-
rende til invalidedackningerne, mens den resterende og sterste
del af overskuddet stammer fra overskud knytiet til dedsfald.
Laremes Pension har for sjette ar i treek reduceret priseme for
invalidedsekningen; i 2018 med 25%. Med derne og de foregh-
ende fem ars reduktion af invalidepriserne er disse faldet med
B2% henover perioden

Leerernes Pension indfarte den 1. januar 2018 en sum p
100.000 kr. til medlemmer, der efter denne dato begynder at
modtage ressourcefortebsydedse, Daskningen er etableret som
en gruppelivsordning og tibydes bidragsbetalende medlemmer.

Bestyrelsen har fortsat fokus pa udviklingen inden for invalide-
pensioneringeme og drafter lebende den forebyggende indsats
med leererorganisationerne, | den forbindelse afsutiedes |

2017 et forleb med en stattepulje, gennem hvilken selskabet

de seneste dr har stattet tre forskellige projekter, der havde til
formal at forbedre de psykiske arbejdsvilkdr for lasrere forskel-
lige steder i Danmark. Laeringen fra disse projekter har vaeret
positiv, og bestyrelsen forventer at fortsaette arbejdet med
forebyggelse i fremtiden,

Forudsaetninger om levetid

Laerernes Pension har i en arreekke styrket hensattelserne, s
de har kunnet modsta forbedringer | medlermmemes leve-

tid. Levetidsforudsatningeme er baseret pa Finanstilsynets
levetidsmodel. Med denne medel tages der hejde for, at de
forskellige aldersgrupper | medlemsbestanden har forskellige
forventede levetidsforbedringer, Hvert ar justeres lerernes
forventede levetider i forhold til nye data og nye antagelser
om levetidsforbedringer. De ekonomiske konsekvenser heraf
bestod i 2017 i en reduktion af de kollektive buffere pd 19 mio.
kr., hvilket er noget mindre end den pkonomiske konse-kvens af
justeringen i 2016.

Antagelseme om levetidsforbedringer udger et centralt efe-
ment i ovennazevnte levetidsmodel. Disse antagelser er ens for

selskaberne i den danske pensionsbranche, og fastsaettelsen
af dem andredes den 1, januar 2018. Konkret betyder det, at

Tabel 3: Pensionister fordeldt pa pensionstype, ultimo




levetidsforbedringerne fremover estimeres pd baggrund af de
seneste 20 drs dadelighedsdata og iklke som tidligere de seneste
30 ars dedelighedsdata. Denne sendring forvenies at forage
Lasrernes Pensions forpliglelser {(regnskabsposten de garantere-
de ydelser) med cirka 1,2 mia. ke, men da der i de fleste tilizelde
er tilstraekkelige buffere indkapslet i den enkelte police forven-
tes kun cirka 200 mio. kr. af dette belsb at skulle finansieres af
kollektivt bonuspotentiale.

Mediemskapital

Lazrernes Pension har siden 2002 opbygget medlemskapital
(seerlige bonushensaettelser). Pa denne baggrund modtager
mediemmerne et ugaranteret tilleeg til udbetalingerne. Medlems-
kapitalen opbygaes med et beleb, der svarer til 5% af indbetalin-
gerne, mens den gennemsnitlige starrelse af det ugaranterede
tillzeg er noget sterre, knap 8%. Hvert medlem kan se sin andel
af mediemskapitalen og felge med i forrentningen pa medlems-
portalen. Mediemskapitalen forrentes med investeringsafkastet.
Konstruktionen sparer medlemmerne for at skulle aflenne en
tilsvarende egenkapital indskudt af aktionserer, og medferer
dermed bedre pensioner.

Medlemsfora og arsmede

For at give medlemmerne indflydelse pa pensionsordninger og
investeringsprincipper har Lzerernes Pension to medlemsfora.
Hvert ar holdes et arsmede, hvor bestyrelsen for Laerernes Pensi-
on og medlemmer af de to medlemsfora deltager.

Deltageme i de to medlemsfora veelges blandt medlemmeme.
Der var valg i 2016, og neeste valg er i 2019. Hvert mediemsforum
har op til 30 mediemmer. Det ene deekker medlemmer bosat ost
for Storebeelt, p& Faereerne, i Grantand elier uden for Danmark.
Det andet deekker mediemmer bosat vest for Storebaelt, herun-
der i Sydslesvig.

Ud over drsmedet holder hvert medlemsforum 2-3 heldagsme-
der om aret. Desuden er der én gang i valgperioden en falleskon-
ference for de to mediemsfora.

Pa arsmedet § 2017 var temaet "En turbulent tid - i LISA og resten
af verden”.

Der blev ogsa afholdt faelleskonference i 2017 og emnet var
revision af Laerernes Pensions etiske kodeks.

Mediemsstrategi

L.earernes Pension har i 2017 igen arbejdet pa at sikre, at med-
lermerne ilke blev negativt pdvirket af loveendringer samt pa at
mediemmernes mulighed for at betjene sig selv via hjemmesiden
blev foreget.

| 2017 har fokus i hej grad vearet pa fortsat individualisering af
kommunikationen pa hjemmesiden, men ogsa i den avrige kom-
munikation. Samtidig er der udviklet et nyt velkomstprogram tit
de nye mediemmer.

At den malrettede kommunikation baerer frugt ses af, at Leerer-
nes Pension indtog ferstepladsen § Wilke og FWinsights image-
undersagelse, Undersegelsen omfatter 8 imageparametre og

Lasrernes Pension var nr. 1 pd samtlige parametre med en score

betydeligt over gennemsnittet for pensionsselskaber.

Laererorganisationerne og aftaleparterne

Laerernes Pension administrerer pensionsordninger for leerer-
grupperne inden for Laerernes Centralorganisations (LC) for-
handlingsomrade. Rammeaftaler mellem Leerernes Centralorga-
nisation og arbejdsgiverne fastsaetter de overordnede rammer for
pensionsordningernes indhold. Langt de fleste overenskomstan-
satte medlemmer betaler 17,3% af lennen til pensionsordningen.

Lazrernes Pension har ef teet samarbejde med lsererorganisatio-
nerne Danmarks Leererforening, Uddannelsesforbundet, Frie Sko-
lers Laererforening, Handelsskolernes Leererforening og IMAK.
Det sker blandt andet pa jeevnlige kontaktmader. Leerernes
Pension holder ogsa jeevnlige kontakimader med Kommunemnes
Landsforening (KL) og Danske Regioner.

| Forca findes et seerligt omrade "Organisationsservice” specielt
for Leerernes Pensions organisationer. Hermed sikres en sarlig

adgang for medarbejdere i {aererorganisationerne, sa komplice-
rede spergsmai kan besvares direkte, for eksempel i forbindelse
med sager om invalidepension.

Gennem denne service sikres, at organisationer og Laerernes
Pension i fasllesskab kan give mediemmer den bedst mulige
radgivning og service.

Projekter i 2018

Arbejdet med forbedring af den digitale kommunikation fortsaat-
ter. Processen med at malrette kommunikationen, sa den bliver
endnu mere vedkommende for det enkelte mediem, er stadig i

gang.

Pensionstranchen forventes at indfare nye regler for pensions-
prognoser i lebet af 2018, og Leerernes Pension vil implementere
disse med fokus pa forstaelighed.

Endnu en gang er lovgivning i centrum. Betydelige ressourcer er
og vit blive anvendt pa at sikre at den nye databeskyttelsesfor-
ordning overholdes.



Samfundsmaessigt ansvar

Laerernes Pension forvalter pensionsmidler modsvarende 97 mia.
kr. for 142.618 medlemmer. Det indebaerer et stort samfunds-
mazessigt ansvar. Investeringer har uundgéaeligt en pavirkning pa
samfundet, uanset om der er tale om obligationer, aktier, fast
ejendom eller andet. Samtidigt er der tale om betroede midler.
Langt den overvejende del af medlemmerne indbetaler pensions-
midier som felge af en anseetielse under en kollektiv overens-
komst. Bet betyder, at Laerernes Pension skal sage at favne de
holdninger, som de mange medlemmer matte have. Det krasver
lydharhed og dbenhed, men ogsa afvejninger.

En vigtig afvejning er den samiidige hensyntagen til afkast og
samfundsansvar, for en god pension handler godt nok primaert
om kroner og erer, men ogsa om, at netop langsigtede investerin-
ger ma tage hensyn til den langsigtede baeredygtighed, herunder
gode arbejds- og levevilkar.

Laerernes Pensions investeringer felger nogle etiske retningslinjer
i form af en etisk kodeks og et tilherende proportionalitetsprincip.

Udgangspunktet for den etiske kodeks er sével dansk lovgivning
som de internationale aftaler og konventioner, som Danmark har
tiltrédt. Det samfundsmazessige ansvar raekker imidlertid videre
og bredere, fordi lovgivning og konventioner normalt er af mere
overordnet karakter, Hertil kommer, at der er tale om konkrete
vurderinger af mange investeringer. Derfor foretager Laerernes
Pension en lebende overvagning af investeringerme i samarbejde
med et eksternt screeningsbureau, if. nedenfor.

Et baarende princip for Leerernes Pension er, at selskabet tkke
stiller kapital til radighed for de virksomheder, der ikke lever op til
den etiske kodeks.

Laerernes Pensions etiske kodeks

Boks 1. Larernes Pensions etiske kodeks

Laerernes Pension var det ferste pensionsselskab, der udarbej-
dede en etisk kodeks for investeringerne. Kodeksen, der blev
vedtaget i 1997, er siden blevet revideret flere gange, idet den
hvert andet ar draftes i medlemsfora og bestyrelse. Senest blev
den etiske kodeks revideret i efterdret 2017. Revisionerne om-
handlede investeringer i visse fossile energiformer og i tohak.

| 2018 vit Laerernes Pension séledes athaende en betydelig del af
selskabets investeringer i kul, oliesand, arktisk boring og tobak.
Endvidere vil selskabet arbejde med en fangsigtet plan for afvik-
ling af investeringerne i fossile energikilder generelt,

| forbindelse med den seneste revision af den ctiske kodeks
blev der afholdt meder og en konference med de to medlems-
fora, hvor den etiske kodeks og de dilemmaer og problemstiflin-
ger, der er ved ansvarlige investeringer, blev dreftet, bla. med
hjeelp fra eksterne oplaegsholdere.

For at sikre en effekiiv efterlevelse af den etiske kodeks foreta-
ges en lebende screening af selskabets barsnoterede inve-
steringer, De virksomheder, som i henhoid til screeningen ikke
lever op tif den etiske kodeks, frasasiges. Pa baggrund af den
etiske screening frasolgte Leerernes Pension | 2017 aktier og
obligationer udstedt af 13 virksomheder, og ved arets udgang
optradte der i alt 179 virksomheder pé Laerernes Pensions liste
over virksomheder, der ikke investeres i.

| forbindelse med implementeringen af den reviderede etiske
kodeks vil der i lsbet af 2018 blive frasolgt flere virksomheder
som felge af de nye eksldusioner. Det er forventningen, at i alt
225 virksomheder med en markedsveerdi pa i alt 8% af mar-
kedsvaerdien for bersnoterede aktier vil vaere "sortlistet”, Det
er vurderingen, at der til trods herfor stadig kan etableres en

Laremes Pension felger den etiske grundholdning, som afspeiles i def omliggende samiund, Laeremes Pension falger naturligt de
gaeldende love og konventioner i savel den nationale lovgivning, som i de internationale aftaler, Danmiark har tiltradt.

Laerernes Pension onsker via sine virksomhedsinvesteringer at fremrme en afbalanceret ekonomisk udvikling, fri for korruption og med
gade arbejds- og levevilkar, herunder en forsvarlig omgang med naturens ressourcer. Laeremnes Pension vil med sine investeringer
understette overgangen 1il en ekonomi baseret pa lavt CO2-indhold og forbedre samfundeis evae til at omstilfe sig til konsekvenseme
af klimazendringer. investeringerne i Laeremes Pension sker med respekt for demokrati og informations- og yiringsfrihed,

| saarlig grad gaslder, at Lacremes Pension ikke investerer i virdksomheder:

« som via deres aktivitet fremmer voldelige konfiikter, herunder baserer deres aktivitet pa produktion af vaben efler handel hermed,

- som via deres aktivitet understetier kraonkelser af menneskerettighedeme,

- som via deres aktivitet understetter kraenkelse af arbejdstagerrettigheder, herunder retien t organisationsfrihed og retien til

kollekiiv forhandling,
som via deres aktivitet fremstiller tobaksprodukter

« som via deres aktivitet viser uansvarlig omgang med naturens ressourcer og/eller unadigt belaster miljpet, herunder arktiske

horinger | forbindelse med produktion af fossile braendstoffer
som via deres aktivitet modarbejder en overgang baseret pa en ekonomi baseret pd tavt CO2-indhold, herunder produkiion af

termisk kel og ofiesand

som via deres aktivitet udviser en adfzerd prasget af korruption, herunder afpresning og bestikkelse,



effektiv og tilstrackkelig diversificeret investeringsportefelje.

Det nye etiske kodeks vil blive implementere! i forbindelse med
investeringer i nye kapitalfonde efter 1. januar 2018 og forpligte
kapitalfondene i forhold til det etiske kodeks med de seneste om-
talie tilfejelser. Tidligere investeringer i kapitalfonde er forpligtet

i forhold til det etiske kodeks gmldende pa investeringstidspunk-
tet.

Proportiondlitetsprincip for implementeringen of den efiske kodeks

Laerernes Pensions investeringer skal i udgangspunktet respek-
tere selskabets eksklusionsfiste, der opdateres halvérligt, og
virksomheder, der optraeder pa listen, frasaeiges umiddelbart.
Det geelder bade aktie- og obligationsudstedelser. Sortlisten
udarbejdes pa baggrund af en screening foretaget af et eksternt
bureau samt eventuelle specifikke virksomheder udelukket af
hestyrelsen.

timplementeringen af den etiske kodeks er det af omkostnings-
og investeringsmaessige hensyn nadvendigt at operere med en
vis fleksibilitet, og derfor anvendes et proportionalitetsprincip,
der imadekommer en raskke praktiske problemstillinger knyttet
til de sektorspecifikke restriktioner, illikvide investeringer, inve-
steringer via investeringsforeninger og eksponering via aktie- og
kreditderivater.

Eksempelvis investerer Laerernes Pension i unoterede kapitalan-
dele i samarbejde med andre investorer via fonde. For disse inve-
steringer underskriver forvalterne en erklaring om, at Laerernes
Pensions etiske kodeks vil blive overholdt, og Laerernes Pension
{elger op pa arlig basis.

Samfundsansvar i forbindelse med opfarsel og drift of ejendomme

| forbindelse med selskabets direkie ejendomsinvesteringer i
Danmark er der stor opmasrksomhed pa, at handvaerkerne i
udferelsen arbejder under ordentlige forhold i relation til bade
sikkerhed, lon og arbejdstid. Der er desuden en generel haere-
dygtig tilgang til investeringerne og en stor fokus pd mi-nimering
af energiforbrug {vand, el og varme). Det seneste firdigopferte
byggeri "lacchsens Have” ved Ny Ellebjerg Station, Valby, der
blev afleveret i 2016, lever op til det grenne energimasrke A 2015.
Tilsvarende fokus gennemfares i forbindelse med igangvierende
byggerier i Azlborg og Nerresundby.

Somarbejde med andre investorer om samfundsansvar

For at styrke dialogen med andre institutionelie investorer er
L.eerernes Pension mediem af DanSif, et netvasrksforum for insti-
tutionelle investorer og andre, der beskasftiger sig med ansvarli-
ge investeringer i Danmark.

Komitéen for god Selskabsledetse’s anbefalinger for aktivt ejer-
skab

E november 2016 offentliggjorde Komitéen for god Selskabsiadel-
se en rapport med syv anbefalinger for aktivi ejerskab. Komitéen
anbefaler, at investorerne udarbejder en arlig redegerelse for
aktivt ejerskab for deres investeringer i danske bersnoterede
virksomheder i forhold til anbefalingerne efter "falg eller for-
klar"-princippet.

Sem naevnt er det et baerende princip for Leeremnes Pension, at
selskabet kke stiller kapital tit radighed for de virksomheder, som
ikke efterlever den etiske kodeks. Det gaslder savel danske som
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udenfandske investeringer.

Det er bestyrelsens vurdering, at Laerernes Pension trods sin
sterrelse ikke har foretaget investeringer i bersnoterede virk-
somheder, hvor ejerandelen giver mulighed for en indflydelse,
der razkker ud over denne ejerandel. Hertil kommer, at det ogsa
tidsmaessigt kan vaere vanskeligt at afgraense, hvornér en given
dialog med en virksomhed skal give sig udslag | ophar af dialog
med efterfelgende frasalg af investeringen. Lasrernes Pension
udaver sdledes ikke aktivt ejerskab via dialog, ligesom selskabet
ikke har adgang &l generalforsamiingerne i de ekskiuderede
virksomheder.

information pa Laerernes Pensions hjemmeside

Informationerne om selskabets investeringer p& hjemmesiden er
under stadig udvikling, safedes at medlemmerne og omverdenen
i avrigt lebende kan felge investeringerne og de hertil knyttede
politikker, Tx skattepolitilken i forbindelse med investeringerne,
Ved investeringer udenfor Danmark felges skattereglerne i det
tand, hvor investeringen er. Af alt afkast betales dansk pensi-
onsatkastskat. Leerernes Pension legger afgerende vaegt p3, at
der er filstrazkkelig transparens i kapitatfondene. Herved sikres,
at der altid betales den skat, der skal betales, bade lokalt og i
Danmark. 1 fordret 2018 forventes bestyrelsen at vedtage en
skattepolitik herfor.



Investering

Investeringsafkast 2017

l.zerernes Pension opndede i 2017 et samlet afkast pa 6,6% (6,7%
i henhold tif N1-definitionen) modsvarende 5.542 mio kr. Afkastet
pa selve investeringsportefoljen var 7,4%, og det er hejere end
forventet. Det positive resultat kan henferes til hojere aktiekurser
og lavere kreditspaend. | modsat retning trak et fald i dollarkur-
sen og en negativ investeringsperformance inden for Emerging
Market aktier, skov og private equity.

Investeringsportefeljens afkast pa 7.4% kan opdeles i et bidrag
fra den generelle markedsudvikling (benchmark) p& 8,0 procent-
point og en negativ investeringsperformance pa 0,6 procent-
point, jf. tabel 4. Det totale afkast, som ogsé indeholder et bidrag
fra renteafdaekning, udgjorde 6,6% (6,7% i henhold til atkastnag-
tetallet Ni).

Det samlede afkast for 2017 og bidragene hertil fra de overord-
nede aktividasser, valutagksponering og renteafdaskning er vist
i figur1.

Over de seneste 5 ar har det samtede afkast udgjort 7,5% arligt,
hvilket ligeledes har vaeret hejere end forveniet. De positive
resultater skyldes en kombination af kursgevinster pa obligati-
onsbeholdningerne i {akt med det faldende renteniveau, lavere
kreditspaand samt stigende aktiekurser.

Figur 1. Samiet afiast og bidrag hertil i 2017
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Investeringsperformance

Investeringsperformance er forskellen meflem afkastet pa den
faktiske portefelie og bestyrelsens strategiske benchmark. Den
negative investeringsperformance pa 0,6 procentpoint i 2017
vedrorer primaart emerging market aktier, skov og private equity.
For emerging market aktier kan resultatet i haj grad tilskrives
undervaegte til enkelte meget store kinesiske [T-virksomheder,
der trods haje prisfastseettelser ved indgangen til iret fortsatte
med at udvise store kursstigninger. Den negative performance pa
skov skyldes hovedsageligt udfordringer pa investeringer i Asien
og Sydamerika. For private equity skyldes den negative perfor-
mance primaert en undervaegt | amerikanske aktiver i forhold 4l
det benyttede benchmark.

Resufiat of valutaeksponering

Lzrernes Pension afdaekker delvist den valutaeksponering, der
opstér som folge af investering pa markeder i udviklede fande.
Ved udgangen af 2017 var ca. halvdelen af denne eksponering
afdaskket. Den tilbagevaerende valutaeksponering reducerede
arets investeringsafkast med 2,5 procentpoint, hvilket overve-
jende skyldes den faldende dollarkurs. Nar Laerernes Pension
ikke afdazkker eksponeringen over for dollar fuldt ud, har det
baggrund i en forventning om, at dollaren vil styrkes i perioder
med hej finansiel uro. Derved bidrager dollareksponeringen tif en
stabiliseting af den samlede risiko. Den &bne "position” betyder

6,6%

0,8%

Anm.; Aktivklassernes bidrag er bestemt of de respektive aktivklassers afkust inkl, investeringsperformance og of investeringsportefal-
" jens sommensastning. Granne sefler angiver positive bidrag, rede sejler angiver negative bidrag, og bld sejler angiver totoler,

1



dog samtidigt, at der ma forventes tab pa valutaeksponeringen | Resultat of renteafdaakning

i rsstignin iell rkeder,
perioder meq staerke_ku gninger pa de finansielle ma ar, Selskabets yde rantier in \. at marke rdien af
som det var tilfaldet i 2017. . €15e5g L i B
pensionsforpligtelserne varierer betydeligt med renteniveauet.
Risikoen over for udsving | emerging market vahstaermne afdaekkes  Faldende renter vil ege forpligtelsere. For at impadega dette er
ke, da det er forventningen, at verdien af disse valutaer samlet  selskabets renterisiko reduceret ved en renteafdackningsporte-

set vil stige pd Jangt sigt. | tabel 4 indgdr afkastbidragene fra folje. Afdaekningen af renterisikoen reducerede afkastet med 0,7
disse valutaer i afkastene pd investeringerne i emerging markets.  procentpoint i 2017 p& baggrund af et stigende renteniveau.

Tabel 4. Imvesteringer 2017 Markeds-vaerdi | Markedsvaendi (Ktimo Afkast Performance

Globale aktier

S;E i SR

Er il - % i o
Anm.: Valutaeksponering er ekskl. EM-valutaer, idet bidrogene fro disse volutaer er henregnet H de refevante oktivkiosser; EM-aktier,
EM-obligationer og skov. Afvigelser fra regnskobet skyldes forskelle i opgerelsesmetoder, herunder afviklingsprincipper.
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Investeringer i 2017

Vaerdien af Laerernes Pensions investeringer i aktier, obligationer
og alternative aktiver blev i 2017 foraget med 10,3% modsvaren-
de 0.749 miockr.

Markedsvaerdien af aktier blev foreget med 7.774 mio.kr., hvoraf
sterstedelen vedroerte stabile aktier.

Markedsveerdien af obligationer blev samlet set foraget med 1.671
mio.kr, hvilket hovedsageligt daekker over hejere allokeringer til
emerging market obligationer i lokal valuta og realkreditobligati-
oner og lavere allokeringer til emerging market obligationer i hard
valuta og high yield obligationer.

Markedsvierdien af de evrige investeringer blev foreget med 304
mio. kr., heraf udgjorde nettoinvesteringerne -84 mio. kr. Inden
for de alternative investeringer var fordelingen af nettcinveste-
ringer -5t9 mio. kr. for skov, hvor tre skovfonde under afvikiing
filbagebetalte i alt 579 mio. kr. og de tre sterste investeringer

i skovionde i investeringsfasen udgjorde i alt 164 mio. kr. For
infrastruktur var der nettoinvesteringer for 289 mio, kr. fordelt pa
to infrastrukturfonde. For danske ejendomime var der nettoin-

vestering p& i alt 135 mio. kr. og for udenlandske ejendomme

var der nettoinvesteringer for i alt 210 mio. kr., hvoraf de tre
starste investeringer udgjorde i alt 338 mio. kr. og de tre sterste
udiedninger udgjorde i alt 203 mio. kr. For private equity var der
-64 mio. kr, i nettoinvesteringer, hvor de tre storste udiodninger
udgjorde i alt 248 mio. kr. og de tre sterste investeringer udgjorde
ialt 132 mio. kr.

Der blev i drets kb afgivet 8 nye tilsagn indenfor de alternative
aktividasser fordelt med 110 mio. USD og 100 mio. DKK i private
equity, 120 mic. USD og 14 mio. EUR i udenfandske ejendomme,
samt 1.000 mio. DKK og 100 mio. EUR i infrastruktur. Der blev
ikke i drets lah afgivet nye tilsagn indenfor skov.

Laerernes Pensions investeringsstrategi

Laerernes Pensions investeringer udspringer af en investerings-
strateqi, der har som overordnet malsaetning at skabe hajest
mulige pensioner til mediemmerne under hensyntagen til den
patagne risiko og selskabets etiske kodeks. Det tilstrasbes, at
investeringssirategien er sikker, effektiv, langsigtet og etisk
forsvartig, jf. boks 2.

Boks 2. En sikker, effektiv, langsigtet og etisk forsvarlig investeringsstrategi

Lzeremnes Pension tilstraeber at folge en sikker, effektiv, langsigtet og etisk forsvarlig investeringsstrategi. Med dette menes, at

at salge ud af aktieme, nar kurseme er i bund {sikker)

(effektiv)

risikoniveauet tifpasses reserverne, 53 investeringeme kan opretholdes under ugunstige markedsforhold. Herved undgas det fx

risikoen spredes, at der ikke tages ungdige risici, 0g at der tilstrabes et {avt omkostningsniveau i investeringsforvaltningen

= investeringsstrategien tiretielagges ud fra afvejninger af afkast og risiko over en lang periode i overensstemmelse med, at det

er pensionsmidler, der forvaltes {langsigtet)

= der udvises respeki for mennesker og mifje gennem en etisk kodeks for investeringerne (etisk forsvarlig)

Investeringsstrategien baseres pa AlLM-analyser. Det indebaerer
bl.a., at der i investeringsvalget tages hensyn tit de risici, der fal-
ger af selskabets pensionsforpligtelser, herunder den renterisiko,
der er forbundet med sefskabets ydelsesgarantier. For nuvasren-
de er Laerernes Pension i en $a gunstig reservemaessig situation,
at pensionsforpligtelserne reelt ikke begraenser muligheden for at
tage risike med henblik pa at opna et tiliredsstillende afkast.

Et andet veesentligt element i investeringsstrategien er, at

det tilstraebes at sprede investeringerne pa mange forskellige
akilviiasser. Det reducerer sandsynligheden for store tab i peri-
oder, hvor markedsudviklingen viser sig meget anderledes end
forventet.

| december 2017 vedtog bestyrelsen en investeringssirategi, der
for perioden 2018~2027 har et forventet atkast pa 5,5% arligt
{geometrisk gennemsnit) og en risiko pa ca. 23%. Risikoen er
malt ved et sikkerhedsniveau p& 94,5%, hvilket vil sige, at der
statistisk set kun er 0,5% sandsynlighed for, at investeringsporte-
feljen vil lide et tab pd mere end 23% i labet af &t &r.

Det forventede atkast er lavere end det afkast, der er realiseret
i de senere ar, hvilket kan henferes ti, at udgangspunktet er et

lavt renteniveay, lave kreditspeend og haje aktiekurser i forhold td
virksomhedernes forventede indtjening.

Investeringsportefsljens overordnede sammensatning er vist

i figur 2. Diagrammet til venstre viser fordelingen af risikoen pa
ca. 23%. Det fremgar, at hovedparten af risikoen kan henferes til
aktier, hejrentecbligationer og alternative investeringer, mens ob-
ligationer med en lav kreditrisiko (stats- og realkreditobligationer
samt investment grade virksomhedsobligationer) kun bidrager
med en lile risiko. Risikofordelingen afspejler de forventede
afkast pa langt sigt. Den heje veegt til de risikofyldte aktivklasser
har saledes baggrund i, at det ogsé er inden for disse aktivklas-
ser, at der forventes hejest afkast, jf. diagrammet til hejre. For
obligationer med en lav kreditrisiko forventes et beskedent af-
kast over de kommende 10 &r. Nar der alligevel investeres i disse,
skyldes det overvejende et hensyn til portefoliens diversifikation.

Den valgte investeringsstrategi indebaarer, at Laerernes Pensioni
de kommende ar vil forege andelen investeret i alternative aktiv-
klasser, dvs. ejendomme, infrastruktur og private equity. Desuden
er der i starten af 2018 foretaget en rackke omizgninger inden
for de bersnoterade investeringer.

13



Figur 2. investeringsportefaljen ristco og forventede afkast 2018-2027
Fordeling af risiko pa i alt 23% Bidrag til forventet afkast pd i alt 5,5%

0,6% 0,2%

= Aktler og valu
1 Hegjrenteobligationer

a1 Altemative Investeringer

=0bNgationer med lav risiko

Anm.: Obligationer med lav ristko omfatter stats- og realkreditobligationer og investment grade virksomhedsobligationer, Hejrenteobliga-
tioner omfatter high yield virksomhedsobfigotioner og emerging market obligationer. Alternative investeringer omfatter skov, ejendomme,
private equity og infrastruktur,

En del af investeringsaktiveme forvaltes passivt, hvor mélet er at
opna et afkast, der er pa niveau med markedsafkastet. Passiv for-
valtning indebaerer lave investeringsomkostninger, men samtidig
mistes muligheden for skabelsen af et merafkast. Aktiv forvalt-
ning seger derimod at skabe et merafkast i forhold til markeds-
afkastet, men forvaltningen er dyrere, og det hsender desuden
ofte, at milsastningen om et merafkast ikke indfries. Laremnes
Pension gar ogsa brug af aktiv forvaltning, da det inden for visse
aktividasser fremstar fordelagtigt eller miske cgsd er den eneste
mukighed for at f3 eksponering til en aktivkiasse.

Som det er tilfetdet for den evrige administration er en stor del af
portefaljeforvaltringen outsourcet til eksterne kapitalforvaitere.
En oversigt over alle selskabets portefeljeforvaltere findes bagest
i arsrapporten.
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Risikostyring

Leeremes Pensions vaesentligste risici udspringer af de udbudte
pensionsordninger og de investeringer, der foretages pa bag-
gnund heraf. Risikostyringen er forankret i bestyrelsens politikker
og retningslinjer, og i det daglige er det den administrerende
direkier, der har det overordnede ansvar. Den lgbende overvig-
ning af selskabets risiko foretages af seiskabets risikostyringsko-
mité bestdende af risikomanageren (fmd.), den ansvarshavende
aktuar og investeringsdirekteren.

Risikostyringen har til formal at sikre, at unadige risici undgas, og
at selskabet har tistraakkelige reserver til at kunne klare bade
store og pludselige tab samt faengere perioder med lave afkast.
For pensionerne er dette dels sikret gennem forsigtige teg-
ningsgrundlag og dels ved at tage hensyn til reservesituationen

i fastlzggelsen af depotrenten. Pa investeringssiden begraenses
risikoen blandt andet gennem en spredning pA mange aktivklas-
ser og lande,

Shulte selskabet alligevel komme i en situation, hvor det vurderes
nedvendigt at reducere risikoen yderligere, kan dette geres

pa flere méder. Investeringsrisikoan kan reduceres ved salg af
likvide aktier eller ved anvendelse af finansielle instrumenter. For
pensionsordningerne kan de opkrazvede beleb for f.eks. invalide-

dakningeme justeres, og i helt saerfige tilfealde kan pensionerme

nedsaettes.

Risici i Laerernes Pension
Laeremes Pensions vaasentiigste risici knytter sig til:

+ De udbudte pensionsordninger, som overvejende er ordnin-
ger med fivsvarige pensionsudbetalinger med ydelsesgaran-
tier. De fleste medlemmer har endvidere forsikringer knytiet
t# pensionsordningen i form af invalidepension, segtefaelie-/
samleverpernision, dedsfaldspension og beornepension.
Pensionsordningeme indebeerer, at vaardien af selskabets
pensionsforpligtelser og dermed ogsé reserver afhaenger
af udviklingen | markedsrenterne samt ai medlemmer-
nas fevetid og invaliditetsgrad. Et fald i renteniveauet, en
stigning | medlemmernes forventede levetid og en stigning
i den forventede invaliditetsgrad er alle aandringer, der vil
pge vaerdien af selskabets pensionsforpligtelser og dermed
reducere reserveine,

» Selskabets investeringer. De indbetalte pensionsmidier
investeres | obligationer, aktier og alternative aktivkiasser

med henblik p4 at opnd en god forrentning. Det indebeerer
samtidigt en risiko for tab som felge af kursfald pd de finan-
sielle markeder efler som felge af, at selskabets modparter
ikke honorerer deres forpligtelser.

* Operationelle heendelser, dvs. risikoen for tab som felge af
menneskefige dler systernmaessige fefl i forbindelse med
selskahets drift.

* @rige visici relaterer sig til selskabets vaakst, likviditetssitu-
ation og omdermme m.m.

En oversigt over selskabets vassentligste risic_i er vist i tabel 5.
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Maling og overvagning af risici

l.=rernes Pension maler og overvager lgbende udvikiingen i
selskabets reserver og risici med henblik pa at kunne agere i tide
over for uventede forhold. For nogle risici sker det ved at male,
dvs. stresse de relevante risikofaktorer. Eksempelvis méles risici,
der felger af pensionsforpligtelserne, som de tab, der opstar ved
aendringer i renteniveau, medlemmernes forventede levetid og
invaliditetsgrad samt foregede omkoestninger, Andre risici er mere
komplekse og vanskelige at méle. Det gasfder bla. operationelle
risici, hvor det er fundet rimeligt at lade tabsrisikoen vasre pro-
portional med livsforsikringshensaetielserne.

Figur 3. Opgerelse af solvenskapitalikrav ultimo 2017

Mia.ky. Tab { ristkoscenario

Tabsabsorberende buffere

Kapitalkrav

Laremnes Pensions samlede ristko méles bla. i form af solvenska-
pitalkravet, som udtrykker, hvor stor kapitalgrundlaget skal vaere,
hvis det med en sikkerhed pd 99,5% skal kunne modsté alle de
tabsgivende haendelser, der kan opsta i lebet af ét ar. Beregnin-
gen af solvenskapitalkravet er baseret pa Solvens H-standard-
modellen. Ved udgangen af 2017 ville en realisering af modellens
risikoscenario fere til et tab pa ca. 42 miakr. Selskabet har imid-
lertid rigeligt med buffere til at klare scenariet, og kapitalgrund-
laget skal derfor kun daekke 1.996 mio.kr. Tit sammenligning var
Lazrernes Pensions kapitalgrundiag 5.803 miokr. ved udgangen
af 2017. Der var siledes en markant overdaekning, og selskabets
huffere forbliver store efter scenariet, jf, figur 3. Det indebaerer,
at Laerernes Pension kan kiare situationer, der er langt vaerre end
standardmodellens risikoscenario.
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Solvens I

L.zzrernes Pension anvender Solvens Hi-standardmodelien til at
opgere solvenskapitatiravet. | 2018 forventer de europasiske
myndigheder at foretage en rekalibrering af solvensstedene i
standardmodellen, hvilket i sidste ende kan fere til sendringer i
Laerernes Pensions beregningspraksis. Selskabet vil derfor leben-
de folge udviklingen pa omridet.

Ultime &ret foretog Laerernes Pension en reestimation at
optionssandsynlighederne for genkeb og overgang til fripolice.
De nye optionssandsynligheder, som afspejler medlemmernes
ohserverede adfard, reducerer isoleret set selskabets garante-
rede ydelser med 10,6 mia. kr. og forager de individuelle reserver
tilsvarende,
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Den europasiske tilsynsmyndighed for forsikrings- og arbejds-
markedspensionsordninger, EIOPA, besluttede i 2017 at indfore
en ny metodik tit opgerelse af det forventede langsigtede renteni-
veau, den skaldte UFR (Ultimate Forward Rate), Den reviderede
metode betyder en reduktion af UFR fra 4,2% tif 3,65%, som
indfases gradvist med maksimalt 0,15 procentpoint arligt. Fra og
med 1. januar 2018 udger UFR s3ledes 4,05%. Reduktionen i UFR
forager isoleret set Laerernes Pensions garanterede ydelser med
cirlka 0,5 mia. kr., mens de kollektive buffere er stort set usendre-
de.

EIOPA offentliggjorde ultimo ret opdaterede portefaljevagte til
opgerelse af volatifitetsjusteringen til den risikofrie rentekurve,
det sikaldte VA-tillezg, For danske pensionsselskaber betyder
opdateringen en foregelse af VA-tillegget med ca. 0,22 procent-



Figur 4. Udvikling i kapitalgrundiag og kapitalkrav ultimo 2017-2027
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point og forventes, nar tillegget far virkning ultimo marts 2018,
at reducere Leerernes Pensions garanterede ydelser med ca. 1,5
mia. kr.

Kapitalplan

Laerernes Pension er i fortsat vaekst, og de stigende pensionsfor-
pligteiser indebzerer et behov for lebende kapitalfremskaffelse af
hensyn til fastholdelsen af selskabets soliditet. Kapitalgrundiaget
opbygges lebende ved, at et beleb svarende til 5% af de indbetal-
te pensionsmidier henregnes tif mediemskapital (en del af kapi-
taigrundlaget) og ved, at kapitalorundiaget modtager en andel af
arets realiserede resuitat i overensstemmelse med de anmeldie
regler herom. Skulle det blive nedvendigt med yderligere kapi-
talfremskaffeise, har Loeeremes Pension et tilsagn om indskud af
ansvarlig lanekapital Sandsynligheden for, at en sidan situation
opstar, er dog meget flle.

I tiretteleeagelsen af selskabets investeringsstrategi er der fokus
pa afkast og risiko over en lang fremtidig periode, Investerings-
strategien tilrettelaagges pa baggrund af ALM-analyser, som
ogsd inddrager udviklingen i pensionsforpligtelserne. Derudover
anvendes en prognosemodel tif vurdering af sefskabets langsia-
tede resultat og balance.

Figur 4 viser en fremskrivaing al selskabets kapitalgrundlag og
solvenskapitatkrav frem til 2027, Fremskrivningen viser, at Lasrer-
nes Pension ogsé fremadrettet forventes at have et kapitalgrund-
lag, der nemt vil kunne dakke solvenskapitatkravet.

2020 2021
& Ovenskydende kapialgrundlag

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Rapport om vurdering af egen risiko og
solvens (ORSA)

Leerernes Pensions bestyrelse foretog i september 2017 en vur-
dering af selskabets vaesentlige risici med udgangspunkt i selska-
bets forretningsmodel og overordnede strategl. Gennemgangen
er nedfaeldet § selskabets ORSA-rapport.

Bestyrelsen fandt det betryagende, at malingen af selskabets
vaesentlige risici pa kort sigt sker ved brug af Solvens il-standard-
modellen tit opgerelse af solvenskapitalkravet og supplerende
folsomhedsberegninger,

Det var ligeledes bestyrelsens vurdering, at Lasrernes Pension har
betydelige reserver til at deekke de investeringsmaessige, forsik-
ringsmaessige og operationelle risici pa sével kort sigt som langt
sigt, og at der derfor kun er en meget lille risiko for, at selskabat
kommer i en ugunstig situation.

ORSA-rapporten indeholdt et tema, som bestyrelsen diskute-
rede som led i udarbejdelsen af rapporten. Temaet omhandlede
Leerernes Penstons modpartsrisiko. Bestyralsen var opmaerksom
pa, at implementeringen af forretningsmodellen indebeerer en
modpartsrisiko, som i praksis er uundgaelig. Det var dog samtidig
bestyrelsens vurdering, at Lasrernes Pensions modpartsrisiko pa
en effektiv made er begraenset via selskabets implementering af
bestyrelsens retningslinjer herfor.

Endelig var det bestyrelsens vurdering, at outsourcingen af admi-
nistrationen sker pa betryggende vis og med den rette kontrol,
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Arsregnskab og negletal

Preamieindteegten steg fra 5.099 mio.kr. i 2016 til 5.291 miokr.

i 2017. De samlede aktiver steg fra 93.101 mickr. ultimo 2016 til
97.323 miokr. ultimo 2017, if. figur 5. Den repofinansierede obli-
gationsheholdning udgjorde 4,635 miokr. af de samiede aktiver
ultimo 2017.

Af preemieindtazgten stammede 5.033 mic.kr. fra lsbende
praemier og 257 mic.kr. fra indskud, herunder overforsler fra
andre pensionsselskaber. Der blev i 2017 udbetalt 1.110 miokr. i
pensionsydelser, hvoraf 365 miokr. var tilbagekeb.

De realiserede og urealiserede kursreguleringer var 1.050 mio.
kr. Renter og udbytter mv. udgjorde 2.882 miokr. Sammen med
et positivt omkostningsresultat og et positivt risikoresultat bevir-
kede investeringsresultatet, at det realiserede resultat udgjorde
6.670 mio.kr,

Den gennemsnitlige opgerelsesrente udgjorde 0,33% ultimo
2017. De samiede livsforsikringshensattelser steq fra 76.341 mio.
kr. til 84.683 miokr. heraf udgjorde det kollektive honuspotentia-
le 13.228 miokr, ultimo ret.

I 2017 blev der opbygget 490 miokr. | overskudskapital (seerlige

Figur 5 - Aktiver i mia. kr.

bonushensaettelser). Heraf vedrerte 265 miokr. arets indbetaling
og 8o miokr. drets udbetaling, mens 305 mic.kr. efter pensions-
afkastskat stammede fra de forsikredes andel af det realiserede
resultat.

Nagletal

For s& vidt angar investeringsafkastet, opnéede Laerernes Pensi-
on i 2017 et samlet afkast pa 6,7% for pensionsafkastskat, hvilket
er tilfredsstillende set i forhold til markedsudviklingen.

De 2 omkostningsnugletal er beregnet som rentemarginal
{administrationsomkostningerne i forhold til henszttelserne) og
omkostringerne pr. forsikret. Disse tal var for Laerernes Pension
henholdsvis 0,1% og 384 kr. ultimo 2017,

Forrentningsnegletallene belyser forrentningen af passivsidens
forskellige elermenter; egenkapitalen og overskudskapitalen.
Forrentningen efter skat af egenkapitalen var i 2017 pa 0%, mens
overskudskapitalen blev forrentet med 6,0%.
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Vi har dags dato aflagt drsrapporten for regnskabsaret 1. januar —
3t. december 2017 for Leerernes Pension, forsikringsaktieselskah.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet
givel et retvisende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver og passiver, finansielle stifling samt resultatet. Samtidig

Kebenhavn, den 19. marts 2018

'aul Briniche-Olsen

Bestyrelsen

Anders Bondo é‘lsen

e

/ R
G\,\ﬁ

Finn*Vibetg Brunse

Pia Aflerstev Simonsen

naestformand

Gordon @rskov Madsen

Palie Rom

Finn Scheibye

Lars Busk Fielsted Hansen

A tn %ﬁé/ﬁ%‘\,

er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en
retvisende redegerelse for udviklingen i koncernens og moder-
selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold samt en beskrivelse
af vaesentlige risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen
henholdsvis moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Monica Lendal lergensen

Morten Theodor Bay

Morten Kvist Refskov
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Laeremes Pension, forsikringsaktieselskab

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og Arsregnskabet for Laerer-
nes Pensfon, forsikringsaktieselskab for regnskabséret 01.01.2017
- 3112.2017, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopoe-
relse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet. Koncern-
regnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel
virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncemregnskabet og arsregnskabet
giver et retvisende billede af koncemens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resulta-

tet af koncernens og selskabats aktiviteter for regnskabsaret
01.01.2017 - 31.12.2017 | overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed.

Vores konklusion ar konsistent med vores revisionsprotokollat tif
revisionsudvalget og bestyreisen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision | overensstemmelse med intemati-
onale standarder om revision og de ydertigere krav, der er gal-
dende | Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er
narmere beskravel i revisionspétegningens afsnit "Revisors an-
svar for revisionen af koncemregnskabet og Arsregnskabet”. Vi er
uafhzengige af koncemen i overensstemmelse med intemationale

etiske regler for revisorer (JESBA’s Etiske regler} og de yderligere
krav, der er gaeldende | Danmark, figesom vi har opfyldt vores
avrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er
vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion,

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfart forbudte
ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, | forordning
(EUY nr. 537/2014.

Vi blev farste gang valgt som revisor for Laerernes Pension,
forsikringsaktieselskab den 7. maj 2002 for regnskabséret 2002.
Vi er genvalgt arigt ved generalforsarlingsbeslutning i en samlet
sammerhasngende opgaveperiode pd 16 &r frem ti og med regn-
shabsdret 2017. Vi blev genudpeget efter en udbudsprocedure p3
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 kon-
cemregnskabet og drsregnskabet for regnskabsaret 01.01.2017

- 31.12.2097. Disse forhold blev behandlet som ed i vores revision
af koncernregnskabet og drsregnskabet som helhed og udiom-
ningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt
konklusion om disse forheld.

“Revision af det centrale .

' memmm

: mtmognnﬂaihmuﬂ
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« Fastspttelse af forretuings- og afkastkrav
. Vaigafvmrdiasmtte!sesmtodarogmdeler
deermgaffremﬁcigepeiwmne

Cantralt forhold

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet
og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncermregnskab
og ot Arsregnskab, der giver et retvisende billede t overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed. L.edelsen har endvidere
ansvaret for den inteme kontrol, som ledelsen anser for nadven-
dig for at udarbejde et koncernregnskab og et Arsregnskab uden
vaasentlig feflinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og drsregnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne
til at fortssette driften, at oplyse om forhold vedrerende fortsat
drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde koncemregnska-
bet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har il hensigt at likvidere
selskabet, indstifle driften eller ikke har andet realistisk altemativ
end at gare deite.

Revisors ansvar for revisionen af koncern-

regnskabet og drsregnskabet

Vores mél er at opnd haj grad af sikkerhed for, om koncern-
regnskabet og Arsraegnskabet som helhed er uden vazsentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og
at afgive en revisionspétegning med en konklusion. Haj grad af
sikkerhed er et hajt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udieres | overensstermmelse med interna-
tionale standarder om revision og de ydetligere krav, der er gael-
dende i Danmark, altid vil afdaekke vaesenthig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformaticn kan opsté som felge af besvigalser
eller fejl og kan betragtes som veaesentlige, hvis det med rimehig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa

Unoterade investeringer udger 5.974 miokr. pr, 31, december 2017, o4 bestir af investerinoer | efendomme, ejondomsfonde,
WWMWWWMWWWMﬁMﬁWWKm
ceatralt forhokd ved revisionen, idet mdingén er pvirket af regnisk -
wmwmmmmmmw&wiwmmskaMm—
sentig indvirkning p vaerdiansaettelsen af inoterede investaringar.

Devmﬂgstebdelsesmsgemdemwogfaudsaetmwmﬂam
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piaksis sanit note 10 “Iavesteringsejendomme” o4 nate 23 “Specifikation af investeringsaldiver og alkast i# dagsviens®,
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de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugeme traefier p
grundiag af koncemregnskabet og arsregnskabet.

Som fed i en revision, der udferes i overensstemmelse med
intemationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opret-
holder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig feflinfor-
mation i koncerrregnskabet og drsregnskabet, vanset om
denrnie skyldes besvigelser eller fef, udiormer og udisrer
revisionshandlinger som reaktion p3 disse risici samt opnar
revisionshevis, der er tilstroekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion, Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hajere
end ved veesentlig fejlinformation for&rsaget af fejl, idet
besvigeiser kan omfatte sammensveergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildiedning eller tilsideszaettelse
af intern kontrol,

Opndr vi forstielse af den interne koniro! med relevans for
revisionen for at kunne udforme revistonshandlingér, der er
passende efter omstzendighederne, men kke for at kunne

udtrykke en konkiusion om effektiviteten af koncemens og
selskabets interne kontrol.

Tager vi stilfing til, om den regnskabspraksis, som er anvendt
af ledeisen, er passende, samt om de regnskabsmaessige
skan og tilknyttede oplysninger, som ladslsen har udarbej-
det, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledslsens udarbejdelse af koncermnregn-
skabet og drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag
af det opndede revisionsbevis er vaasentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
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betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne tif at
fortsaette drifien. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmazerk-
som pd oplysninger herom | koncernregnskabet og arsregn-
skabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfare, at koncernen og selskabet ikke leengere
kan fortszette driften.

Tager vi stiling il den samlede preesentation, struktur og
indhold af koncernregnskabet og drsregnskabet, herun-
der noteoplysningerne, samt om koncemregnskabet og
rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finan-
sielte oplysninger for virksomhederne eller forretningsakdi-
viteterne i kencernen fil brug for at udtrykke en konklusion
om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige Tor at lede, fere
tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige
for vores revisionskonklusion,

Vi kemmunikerer med den sverste ledelse om bla, det plan-
lagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt
hetydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler | intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Vi afgiver 0gsa en udtalelse il den everste ledelse om, at vi har
opfyldt relevante etiske krav vedrarende uafhaengighed, og on-
lyser den om alle refationer og andre forhold, der med rimelighed
kan teenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er
relevant, titherende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forkold, der er kommunikeret tif den
pverste ledelse, fastslar vi, hvillke forhold der var mest betydelige

Kabenhavn, den 19.03.2018

Deloitte
Statsautoris visionspartnerselskab
CVR-nr. 336 3546

statsautoriseret revisor
MNE-nr. 33800
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ved revisionen af koncernregnskabet og drsregnskabet for den
aktuelle pericde og dermed er centrale forhold ved revisionen.
Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre
lov eller evrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres,
eller i de yderst sjseldne tilfealde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke
skal kommunikeres i vores revisionspétegning, fordi de negative
konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje
tungere end de fordele den offentlige interesse har af sadan
kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet
omfatter ikke tedelsesheretningen, og vi udirykker ingen form for
konklusion med sikierhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og rsregn-
skabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesheretningen er vaesentligt
inkonsi-stent med koncernregnskabet eller Arsregnskabet eller
vores viden opnéet ved revisionen eller pd anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen
indeholder krasvede oplysninger i henhold til lov om finansiet
virksomhed.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledel-
sesheretningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet
og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmetse med kra-
vene i lov om finansiet virksomhed. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen,



Resultatopgerelse

Indtgter fra associede virksomheder 743 2053 743
Indtzegter af ivesteringsejendomme 60430 53009
Renleindizegter og idbylter mv. 2802263 |  20%6800|  ad94308|  acoss
Kursnoguberinger ' o2 1050127 213901 wren8| . 4515065
Renteudgitter | - -202.466 451376 202486]  -amard

tra ionsomkostninge ifurbhdeisﬂmed ~m2.413 “1i082 -236.225 _ -253976

;
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Ale belab i tusind kr.

Note 1

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt efter reglerne i Lov om finansiel virk~
somhed og den dertil knyttede bekendigerelse om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser
udstedt af Finanstilsynet (regnskabsbekendtgerelsen).

Anvendt reanskabspraksis er ueendret i forhold til 2016.

Alle belah i drsregnskabets del af drsrapporten preesenteresi
hele tusinde kr,, med mindre andet er angivet. Hvert tal afrundes
hver for sig. Der kan derfor forekomme afvigelser mellem de
anferte totaler og summen af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som felge af en tidiigere
begivenhed er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
tilflyde koncernen, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr konceren som felge af en
tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det
er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd koncer-
nen, og Torpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning méles aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi.
Maling efter farste indregning sker som beskrevet for hver enkelt
reanskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn tif forudsigelige risici og
tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflagges og som be-
eller afkraefier forhold, der eksisterede pa balancedagen,

Regnskabsmassige sken og vurderinger

Udarbejdelsen af arsregnskabet forudsastter, at ledelsen fore-
tager en razkke sken og vurderinger omkring fremtidige forhold,
der har veesentlig indflydelse pa den regnskabsmaessige veerdi af
aktiver og forpligtelser. De omrader, hvor ledelsens kritiske skan
og vurderinger har den vaesentligste effekt pa regnskabet er;

+ Forpligtelser vedrerende forsikringskontrakter
+ Dagsvaerdi af finansielle instrumenter
+ Dagsveerdi af ejendomme

De anvendte sken og vurderinger er baseret pa forudsastninger,
som ledelsen anser for ansvarlige, men som i sagens natur er
usikre og uforudsigelige. Forudsaetningerne kan vaere ufuldstaen-
dige eller utngjagtige og uventede fremtidige begivenheder eller
omstzndigheder kan opsta. At foretage disse sken og vurderin-
ger er derfor i sagens natur vanskeligt og de vil vaere forbundet
med usikkerhed, selv i perioder med stabile makreskonomiske
forhold. Andre vil kunne komme frem tit andre sken,

Forpligtelser vedrerende forsikringskontrakter

Opgerelsen af forpligtelser vedrarende forsikringskontrakter
bygaer pa en razkke aktuarmaessige beregninger, der anvender
forudsaetninger om blandt andet dedelighed og invaliditets-
hyppighed, som fastsaeties ud fra bedste sken. Herudover er
forpligteiserne pavirket af det akiuelle renteniveau.

Dagsveerdt of finansielle instrumenter

For finansielle instrumenter med noterede priser pa et aktivi
marked, eller hvor veerdiansaettelserne bygger pa accepterede
vaerdiansaetielsesmodeller med observerbare markedsdata, er
der ikke vaesentlige sken forbundet med veerdianssetielsen.

For instrumenter, hvor veerdiansastielsen kun i mindre omfang
bygger pa observerbare markedsdata, er vaerdianssettelsen
pavirket af skon. Dette er eksempelvis gaeldende for unoterede
kapitalandele hvor der ikke er et aktivt marked.

Dagsvaerdi af ejendomme

Bagsveerdien af ejendomme er opgjort pa grundiag af forventede
driftsafkast pa den enkelte ejendom samt et tilknyttet forrent-
ningskrav baseret pa markedsforholdene.

Kontribution

Lasrernes Pensions overskudspolitik er anmeldt til Finanstilsynet
i overenssiemmelse med bekendigsrelsen om kontributionsprin-
cippet. Bestanden er opdelt | 4 rentegrupper, en omkostnings-
gruppe og en risikagruppe. De 3 rentegrupper bestar af privat-
tegnede ordninger og udger tilsammen 0,5% af den samlede
bestand, Den sidste rentegruppe udger de sidste 94,5%, og
bestdr af Laerernes Pensions primzere forretning, nemlig arbeids-
giverordninger, der er tegnet i ansaettelsesmeessige sammen-
haenge, Denne sterste rentegruppe benaevnes i regnskabet som
Arbejdsgiverordninger. Selskabets kollektive bonuspotentiale er
fordelt mellem de enkelte kontributionsgrupper.

Den del af &rets realiserede resullat, der tilfalder egenkapitaten
og overskudskapitalen, bestr af en forrentning svarende til
afkastnegletallet for PAL-skat tillagt risikoforrentning af de gen-
nemsnitfige livsforsikringshenseettelser og kollektivt bonuspoten-
tiale, Medlemmoerne tildeles resten, svarende tif drets realiserede
resultat, opajort i henhold it den anmeldte overskudspolitik.
Risikoforrentningen er i selskabet | 2017 fastholdt pa 0%. Egen-
kapitalen vil i &r med positivt investeringsafkast typisk give afkald
pa sin detl af forrentningen til fordel for medlemmernes over-
skudskapital.

inden for hver kontributionsgruppe kan et negativt realiseret re-
sultat deskkes kollektivt af gruppens kollektive bonuspotentiale.
forbindelse med renteresultatet kan bonuspotentiale pa fripolicer
tilmed anvendes til at da=kke tab. Efterfeigende anvendes
egenkapitalen og szerlige bonushenssettelser til at daekke tab.
Tah vedrerende de enkelte kontributionsgrupper, der dackkes af
egenkapitalen og overskudskapitalen (saerlige bonushenssettel-
ser) kan hentes i det efterfelgende regnskabsar fra de enkelte
gruppers individuelle og kollektive bonuspotentialer, hvis det er
muligt. Andelene der overferes fra de individuelle og kollektive
honuspotentialer i det efterfelgende regnskabsdr anmeldes til
Finanstilsynet.

Koncemregnskabet

Koncernregnskabet omfatter virksomheder, hvori moderselska-
het direkte eller indirekte ejer mere end 50 % af stemmerne eller
pd anden made har bestemmende indflydelse.

Koncemens aktiviteter omfatter udelulkkende livs- og pensions-
forsikring. Koncernregnskabet er derfor opstiliet efter de bestem-
melser, der geelder for livsforsikringsselskaber. Det ultimative

moderselskab er Leeremes Pension, forsikringsaktieselskab A/S.
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Selskabets koncerninterne handler, som alle figger inden for
selskabernes naturlige forretningsomrader, sker pa skriftligt
grundlag og bliver indgaet pa markedsbaserede vitkar. Koncer-
ninterne mellemvaerender forrentes med pengemarkedsrenten
oprundet &l neermeste hele procent.

Kapitalandete i titknyttede virksomheder indregnes og males til
indre veerdi | moderselskabets regnskab og elimineres siledes, at
selskabets aktiver indgar som en del af balancen i koncernregn-
skabet, Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og
males til indre vaerdi tillagt vaerdien af goodwill  moderselskabs-
og koncernregnskabet, Vasrdien af goodwill varderes ved hver
regnskabsafsiutning.

Omregning af valuta

Savel koncernens funktionelle valuta som pras-sentationsvaluta
er danske kroner. Transaktioner i fremmed valuta omregnes
med transaklionsdagens kurs. Balanceposter i fremmed valuta
om-regnes efter kursen pa balancedagen, som er baseret pd
Bank of England GMT 1600 kurser, Valutakursforskelle opstaet i
forbindelse med omregning indregnes i resullatopgerelsen.

Ale valutagevinster og -tab indregnes i resultatopgerelsen under
valutakursregulering.

Resultatopgorelsen

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtje-
nes, mens omkostninger indregnes med de belab, der vedrorer
regnskabsaret,

Bruttopraemier

Bruttopraemier i selskabet omfatter forfaldne medlemsbidrag for
januar — novermber og forventede medlemsbidrag for december.
Medlemsbidrag er reduceret med arbejdsmarkedshidrag.

Investeringsafkast

Indtaegter fra tilknytiede og associerede virksom=heder indehol-
der moderselskabets andel af virksomhedernes resultat inklusive

vaerdiregulering med fradrag af eventuel nedskrivaing af goodwill.

Indtaagter af investeringsejendomme indeholder resultat af
ejendomsdrift fer regulering af ejendommenes vaerdi. | resultatet
fragdr omkostninger til ejendomsadministration.

Renter og udbytter med videre indeholder regnskabsarets ind-
tiente renter, modtagne udbytter mv.

Kursregulering indeholder realiserede og urealiserede gevinster
pa investeringsaktiver herunder vasrdiregulering af investerings-
ejendomme.

Pensionsafkastskat

Denne post daekker individuelt pensionsafiast, som beregnes af
den Iobende rentetilskrivning og institut PAL, som beregnes pé
henlaeggelse til koliektivt bonuspotentiale og overskudskapital.

Udbetalte ydelser
Pensionsydelser omfatter ekspederede og udbetalte pensioner.
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Administration

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

Koncernens ejendomme administreres af DEAS i henthold til
saerskilt aftale,

Omkostninger ved veerdipapiradministration er indregnet som
administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirk-
somhed.

Omkostninger ved ejendomsadministration er fradraget i indteeg-
ter af investeringsejendomme.

@vrige resultatposter

Andring i fortjenstmargen omfatter drets andring i fortienstmar-
gen.

fEndring i overskudskapitalen indeholder dels forrentningen dels
det nettobelob, som kunderne i lsbet af Aret har bidraget med.
Hertit kommer beleh, som selskabet maite beslutte at henlzegge
herti i stedet for tif egenkapitalen.

Overfert investeringsafkast fratreekkes i det forsikringstekniske
resultat, som et regnskabsteknisk udtryk for den andel af investe-
ringsafkastet, der vedrarer egenkapitalen.

Skat

Skat af arets resultat indregnes i resultatopgerelsen, uanset
om en del heraf forst beskattes i senere regnskabsperioder.
Den skattepligtige indkomst i ejendomsdatterselskabet indgar
i moderselskabets skattepligtige indkomst, hvis mindst 90 % af
ejendomsselskabets aktiver bestdr af fast ejendom.

Balancen

Anlzgsaktiver

Driftsmidler indregnes til anskaffelsespris med fradraq af foretag-
ne afskrivninger. Afskrivingerne sker lineaert over den forventede
brugstid, dog hejst 5 ar.

Finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter indregnes til dagsvaerdi. Handlede finan-
sielle instrumenter indregnes i/fragar | balancen pa afregningsda-
toen. Kontraktveerdien af handlede, men endnu ikke afregnede,
finansielle instrumenter indgér i batancen som et tilleeg eller et
fradrag i vaerdien af de tilsvarende finansielle instrumenter

Dagsveerdien for bersnoterede finansielle instrumenter males
til dagsveerdi baseret pa noterede markedspriser p3 et aktivt

marked, Nar der foreligger et aktivt marked, foretages veerdi-
ansaettelsen derfor med udgangspunkt i senest observerede

markedspris pa balancedagen.

Eventuelle kurtager indgar i administrationsomkostringer i for-
hindelse med investeringsvirksomhed.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris,
der bestér af ejendommenes kabspris tillagt direkte tilknyttede
anskaffelsesomkostringer.



Investeringsejendomme males efterfeigende til dagsveerdi, der
svarer til def belpb, som den enkelte ejendom vurderes at ville
kunne seelges for pd balancedagen til en vathaengig keber.

Dagsverdien beregnes efter afkastmetoden i henhold tit prin-
cipperne i Bilag 7 | Bekendtgerelse om finansielle rapporter for
forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser. Metoden
tager udgangspunkt i den enkelte ejendoms driftsafkast og et tit
ejendommen knyttet forrentningskrav (afkastkrav). Driftsafkastet
er baseret pa det kommende ars budgetterede nettoindtjening
titpassel en normalindtjening. Afkastkravet fastsaettes for de
enkelte ejendomme pé grundlag af geeldende markedsforhold pa
balancedagen for den pageeldende ejendomstype, ejendommens
beliggenhed etc, saledes at afkastkravet vurderes at afspefle
markedets aktuelle afkastieav pa tilsvarende ejendomme. Mini-
mum hvert 3. &r foretages en ekstern vurdering med henblik pa
fastszetielse af den enkelte ejendoms forrentningskrav, Forrent-
ningskravet vurderes hvert 8r i forhold tif markedsudviklingen.
Vaerdien reguleres for forhold, som ikke afspejles i normalindtje-
ningen, eksempelvis faktisk tomgang, sterre renoveringsarbejder
ol

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsveaerdi indreg-
nes i resultatopgerelsen.

Kapitalondele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i titknyttede virksomheder méles til indre veerdi
{equity-metoden). Efter denne metode bliver de tilknyttede
virksomheders drifisresultater indregnet i selskabets resultatop-
gerelse. Selskabets resultat og egenkapital er herefter identiske
med koncernens.

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

Kapitolandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes med selska-
bets ejerandel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaer-
di ifeige senest kendte regnskab. Virksomhedernes indre veerdi
fremkommer ved anvendelse af milingsmetoder, der er identiske
med de metoder, der er anvendt i selskabet. Alle reguleringer
indregnes i indteegter fra associerede virksomheder.

Som associerede virksomheder betragtes virksomheder, som
ikke er tilknyttede virksomheder, men hvori koncernens virksom-
heder har andele p& mere end 20 % af stemmerettighederne,

og hvor der udaves betydelig indflydelse pa virksomhedernes
driftsmazessige og finansielle ledelse gennem reprzesentation i
virksomhedernes bestyrelser.

Kapitalondele

Barsnoterede kapitalandele males ti dagsveerdi baseret pa
noterede markedspriser pa et aktivt marked. Nér der foreligger et
aktivt marked, foretages veerdiansaettelsen derfor med udgangs-
punkt i senest observerede markedspris pa balancedagen.

Unoterede kapitalandele méles til dagsveerdi af de underliggende
nettoaktiver med udgangspunkt i foreliggende regnskaber og
supplerende oplysninger herunder cashflow mv. Vaerdiansaettelse
af de underliggende nettoaktiver foretages ud fra anerkendte
metoder, herunder standarder fastsat af European Private Equity
and Venture Capital Association (EVCA).

Resultatet af veerdianseetielsesmodeller er ofte udtryk for et
skan over en veerdi, som ikke ud fra markedsobservationer kan
fastsaettes entydigt.

Investeringsforeningsandele

Investeringsforeningsandele méles til dagsvaerdi baseret pa
noterede markedspriser pa et akiivt marked. Nar der foreligger et
aktivi marked, foretages veerdianseettelsen derfor med udgangs-
punkt i senest observerede markedspris pa balancedagen

Unoterede investeringsforeningsbheviser méles il dagsvaerdien af
de underliggende nettoaktiver.

Obligationer

Fastforrentede obligationer, konvertible obligationer og in-
deksobligationer med tillzeg af indeksregufe-ringer males til
dagsvaerdi baseret pd noterede markedspriser p3 et aktivt
marked. Nar der foreligger et aktivt marked, foretages vaardi-
anszettelsen derfor med udgangspunkt i senest observerede
markedspris pa balancedagen.

Udtrukne bersnoterede obligationer males til nutidsvaerdien af
udtraekningsbelabet ved diskontering med en pengemarkeds-
rente.

Andre udidn

Andre udlan indregnes til en beregnet dagsvaerdi baseret pa
oplysninger om virksomhedernes soliditet, Der hensaettes til
imedegaelse af tab, safremt oplysningerne tilsiger dette.

Repo/reverse

Vaerdipapirer, der er solgt som led i salgs- og tilbagekebsforret-
ninger, beholdes i balancen under den respektive hovedpost,
feks. "obligationer” som forrentes og kursreguleres. Det modtag-
ne beleb indregnes i balancen under posten "Gaeld til kreditinsti-
tutter” og forrentes som gaeld til modparten.

Veerdipapirer erhvervet som led i salgs og tilbagekebsforretnin-
ger aptages som tilgodehavender hos modparten og afkastet
indregnes under renter.

Affedte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter omfatter afledte finansielle
instrumenter, hvis dagsvaerdi er positiv, mens afledte finansielle
instrumenter, hvis dagsvaerdi er negativ, indgdr under posten
“Gaeld angdende afledte finansielle instrumenter”, Dagsveerdire-
guleringer indregnes i resultatopgerelsen under kursreguleringer.

Gvrige poster i aktiverne

Tilgodehavender optages til palydende vaerdi med fradrag af
nedskrivning for forventede tab.

Hensaettelser til forsikringskontrakter

Livstorsikringshensasttelser opgares til nuiidsvasrdi af bedste
skan af de forventede betalingsstramme. Der anvendes en
diskonteringsrentekurve opgjort af den europeeiske tilsynsmyn-
dighed EIOPA og medlemsadfzerd i forhold til genkeb og fripofice
indregnes. Leerernes Pension har anssgl og fik godkendelse #l at
bruge en diskonteringsrentekurve med VA-tillaeg. Godkendelsen
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har vaeret geeldenda fra 1. juli 2016,

Livsforsikringshenswetielserne bestdr af elementerne Garantere-
de ydelser, Individuelt bonuspotentiale, Kollektivt bonuspotentia-
te og Risikemargen.

Garanterede ydelser males ved, for hver forskring, at opgere
markedsveerdien af de forventede garanterede betalingsstrem-
me. Markedsvaerdien beregnes ved at diskontere de enkelte
betalinger med en rente opgjort af den europziske tilsynsmyn-
dighed EIOPA reduceret med pensionsafkastskatl, Garanterede
ydelser indeholder et skermet beleb til deekning af fremtidige
forsikringsydelser, som stammer fra forsikringsbegivenheder
indtruffet | regnskabsaret, men som endnu ikke var anmeldt pa
balancedagen.

Individuelt bonuspotentiale indeholder vaerdien af forpligtelser
til at yde bonus pa baggrund af den enkelte bonusberettigede
forsikrings depot.

Kofllektivt bonuspotentiale indeholder forsikringsbestan-dens
andel af realiserede resultater, som er hensat kollektivt til de
bonusherettigede forsikringer.

Risikomargen indehoider det beleb, som selskabet forventeligt
vil skulle betale en anden forsikringsvirksomhed for, at denne vil
overtage risikoen for at afvikle bestanden. Risikomargen indhen-
tes s& vidt muligt af forsikringernes individuelle eller kollektive
bonuspotentiale - eller subsidizer basiskapitafen.

Fortjenstmargen

Fortjenstmargen angiver nutidsveerdien af selskabets endnu iikkke
indtjente forijeneste pa forsikringeme, som forventes indregnet

i resultatopyerelsen med tiden. Fortienstmargen udskilles af
lvsforsikringshensaettelseme. Fortjenstmargen udger i selskahet
kr. 0i2017.

Overskudskapital

Overskudskapital (seerlige bonushensaettelser) indgdr i kapital-
grundlaget pé lige fod med egenkapitalen, men tiffalder over tid
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de forsikrede og er dermed en def af hensasttelsen il forsikrings-
kontrakier,

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaossige veerdier af aktiver og
forpligtelser pa statustidspunktet, Selskabet er | henhold #l
galdende skatteregler sambeskattet med de ewige selskaber i
koncernen.

Gaeld

Geeldsposter males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligis
svarer til palydende vardi.

Negletal

Negletal udarbejdes efter reglerne i regnskabsbekendtgerelsen.

Afkastnegletallene i femérsoversigten beregnes for samtlige
aktiver og gaeldsposter efter en pengeviegtet metode, mens
afkastet pr. aktivtype i afkastskemaet beregnes for investerings-
akliver (dvs. eksklusive gaeldsposter og diverse aktiver} efter en
tidsvazgtet metode.

Eventualforpligtelser

Forpligtelser vedrerende afgivne garantier og kautioner mv., uden
for forsikringsforhold, anfares i en note tit drsrapporten.

Eventualaktiver

Fremtidige ekonomiske fordele, der med en vis grad af sandsyn-
lighed vurderes at tilg3 selskabet, anferes i en note til arsrappor-
ten.
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Kollektivt bonispotentiales andel af risikoimargen
Kollektivt boriuspotentiale primo

‘Retrospekiive henszitelser primo

Rentetilskrivning
: B




T Risikorésidtat efter bomes, procent

Forsikringsmaessige driftsomkostringer

Omkosthingsresultat, procent

Afkastprocent oy Bonusgrad for de forsiknngsbes!ande,

] der_er omfattet af Kontributionsprincippet:
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Til sikkerhed for forsikredes hensastielser ef registrevet
falgende aktiver: . :

Kapitalandele associerede virksomheder
ele

Investeringsforeningsandele
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Indian i kreditinstitutter
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Oversigt over portefoljeforvaltere ultimo 2017

First Analysis Group, Chicago, IL

Pastners Group, Baar-Zug, Schweiz

Polaris Private Equity, Kbh. .
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Elendomme: Faaﬂumdkmammaﬂﬂlsmmm - Skandinaviske 09 europae;skemveste»'

ringsejendomme

1 Rockspring Property lvestment Managers, London

Partners Group Global Real Estate, Zug, Schweiz

Brookfield Asset Management, Toronto, Canada

Global Forest Partriers, West Lebanon, NH
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