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De solide afRast i
2025 mere end ind-
friede forventningerne
og har igen bidraget til
at styrke medlemmer-
nes opsparing, trods
store udsving pa de
finansielle markeder.

Lars Mayland Nielsen
Direktor
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20925 i overshkrifter

9095 blev et ar med solide afkast trods handelskonflikt

og geopolitisk usikkerhed.

LD Fonde leverede solide afkast i 2025 til sine
knap 1 mio. medlemmer. Aktier, obligationer

og kreditinvesteringer bidrog alle positivt til
afkastet. Lenmodtagernes Feriemidler fik et
afkast p& 8,0 %. | Lonmodtagernes Dyrtidsmidler
gav hovedpuljen LD Vcelger et afkast pd 6,2 %. De
solide afkast mere end indfriede forventningerne
og harigen bidraget til at styrke medlemmernes
opsparing i et &r med stor geopolitisk usikkerhed.
Formuen pd 46,0 mia. kr. ved udgangen af 2025
var sé@ledes hgjere end ventet.

Forste halvar var proeget af stor uro pd de
finansielle markeder, scerligt som falge af den
amerikanske administrations skiftende udmel-
dinger om nye toldsatser. Det gav anledning til
store aktiekursfald, men aktiemarkederne kom
stcerkt igen drevet af robust global gkonomisk
voekst. Investeringerne hos LD Fonde var godt
beskyttede mod det markante fald i den ameri-
kanske dollar.

Loenmodtagernes Feriemidler
Medlemsformuen i Lanmodtagernes Feriemidler
steg med 0,8 mia. kr. til 23,3 mia. kr. ved udgangen
af 2025. Det var hgjere end ventet, hvilket skyldtes
de hgje afkast og stabile medlemsudbetalinger.

Medlemmer med opsparede feriemidler fik
tilskrevet et afkast p& 8,0 % efter pensions-
afkastskat og omkostninger. Afkastet p&
investeringsaktiverne var 9,4 %, mens indekse-
ringen af tilgodehavende feriemidler i virksom-

Lenmodtagernes Feriemidler

Medlemmer Formue, mia. kr.

625.000 23,3

Lenmodtagernes Dyrtidsmidler

Medlemmer Formue, mia. kr.

324.000 99,7



hederne udgjorde 3,6 %. Ved udgangen af 2025
var 78 % af feriemidlerne investeret i finansielle
aktiver, mens arbejdsgivertilgodehavendet
udgjorde resten. Arbejdsgivertilgodehavendet
er indefrosne feriemidler, som arbejdsgiverne
endnu ikke har indbetalt til fonden.

De gode afkast understgttes af lave investe-
ringsomkostninger. Investeringsomkostningerne
udgjorde 0,38 %, og administrationsomkostninger
var 0,04 %.

Lenmodtagernes Dyrtidsmidler
Medlemsformuen i Lonmodtagernes Dyrtids-
midler faldt med 1,6 mia. kr. til 22,7 mia. kr. ved
udgangen af 2025. Det var pd linje med forvent-
ningen, men daekker over hgjere afkast og hgjere
medlemsudbetalinger. Stigningen i medlemsud-
betalingerne afspejler iscer pgede udbetalinger

i perioden med stor uro pd finansmarkederne.

Medlemmer af Lonmodtagernes Dyrtidsmidler
med hele opsparingen placeret i hovedpuljen
LD Veelger fik tilskrevet et afkast pd 6,2 % efter
omkostninger.

Der blev i 2025 fastholdt lave omkostninger i
forvaltningen af medlemmernes opsparing.
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Investeringsomkostningerne for hovedpuljen
LD Veelger udgjorde 0,38 % af formuen, hvilket
var lavere end i 2024, og administrations-
omkostningerne var fortsat 0,08 %.

Malrettet arbejde med ansvarlige
investeringer

| 2025 fortsatte det malrettede fokus pd& ansvar-
lige investeringer trods politisk modvind pd&
ESG-omrdadet. Vi deltog i afstemninger p& 891
generalforsamlinger og fulgte Ipbende op pd
ESG-risici i portefgljerne.

Behovet for at styrke Europas forsvarskapacitet
gav anledning til en lempelse af eksklusions-
kriterierne for europceiske vabenselskaber, mens
kriterierne for menneskerettigheder samt olie-
og gasudvinding blev skcerpet.

Klimaberegningerne blev udvidet til flere aktiv-
klasser, og datadoekningen forbedret, sé vi i
hojere grad kan fglge udviklingen i portefgljernes
klimaaftryk samt understgtte de langsigtede
mail. Klimaaftrykket blev reduceret for flere af
portefglierne, og 2030-mdlet for aktier er ndet,
mens klimaaftrykket for virksomhedsobligationer
er godt pd vej mod mdlscetningen.

ANSVARLIGHED LD FONDE

En styrket forretning

| 2025 har LD Fonde pd en rcekke omréder
tilpasset, forenklet og styrket forretningen. Vi
er ndet langt med implementeringen af et nyt
system til finansiel risikostyring. Platformen
giver bedre analyse- og rapporteringsmulighe-
der. | Ipbet af &ret blev processer forbedret, to
obligationspuljer sammenlagt, og it-infrastruk-
turen flyttet til en mere robust cloud-baseret
platform. Derudover blev statsobligationer fra
emerging markets-lande tilfgjet investerings-
universet efter et prisvindende udbud og en
grundig udvecelgelsesproces.

| august 2025 blev Nanna Hgjlund fra Fagbeveoe-
gelsens Hovedorganisation ny bestyrelsesfor-
mand for LD Fonde.

ESG-REGNSKAB

REGNSKAB

ARET >
LD Fonde modtog internationale
priser i 2025

Nordic Fund Selection Award 2025

LD Fonde modtog en pris for arbejdet med at ud-
veelge en forvalter til et nyt mandat for statsobliga-
tioner fra emerging markets-lande. Arbejdet med at
finde de rette forvaltere til investeringsmandaterne
er altid en grundig proces, og prisen er en anerken-
delse af LD Fondes tilgang p& omrddet.

Institutional Investor Recognition Award 2025

LD Fonde modtog prisen Engagement &
Stewardship Champion for arbejdet med
ansvarlige investeringer. Begrundelsen lyder bl.a.,
at LD Fonde har "udvist en urokkelig dedikation til
at skabe reel forandring gennem aktivt ejerskab,
transparens og langsigtet ansvarlighed”.
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Finansmarkederne 2025

Trods perioder med betydelig finansiel og geopolitisk uro var der en
robust udvikling i den globale gkonomi i 2025, hvilket bidrog til peene

afkast, iseer pa aktiemarkederne.

Trods betydelig uro pd iscer aktiemarkederne
endte 2025 med at blive et godt investeringsar
med positive afkast pd aktier, high-grade-
obligationer og kreditinvesteringer. Ved &rets
begyndelse gav lanceringen af den kinesiske
Al-model, DeepSeek, anledning til kursfald pé&
amerikanske teknologiaktier. Uroen blev mere
bredt funderet og kulminerede efter annonce-
ringen af kraftige amerikanske toldstigninger
den 2. april. Aktiemarkedet rettede sig dog frem
mod sommeren bl.a. som fglge af udskydelser
og nedjusteringer af toldsatserne.

Den globale pkonomiske voekst blev bedre end
ventet i 2025 trods den finansielle og geopoliti-
ske uro. | USA understgttede markante investe-
ringer i infrastrukturen til kunstig intelligens
voeksten. | Europa bidrog stigende reallgn

og omfattende finanspolitiske initiativer. Sam-
tidig viste bade europaeiske og amerikanske
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virksomheder hgj tilpasningsevne til de nye
handelsvilkdr, hvilket blev afspejlet i stoerke
regnskaber.

Det robuste vcekstbillede gav anledning til
pcene stigninger pd aktiemarkederne. | Europa
var aktiestigningerne for fgrste gang i flere

ar hgjere end i USA, mens aktiemarkedet i
Danmark havde en mere afdcempet udvikling
bl.a. drevet af store kursfald p& Novo Nordisk. |
USA var aktiestigningerne bredt funderet, men
fortsat anfgrt af nogle af de stgrste amerikan-
ske teknologiselskaber.

Aret var ogsd proeget af globale lempelser af
pengepolitikken. Udsigten til voesentlig hgjere
obligationsudstedelser i Europa fik imidlertid de
europceiske obligationsrenter til at stige. Kurs-
tabet som fglge af rentestigningerne betgd, at
afkastet p& high-grade-obligationer blev lavere

ANSVARLIGHED LD FONDE

end i de foregdende to ar. Den stoerke gkonomi
gav anledning til pcene afkast pd kreditinve-
steringer som fglge af indsncevringer af kredit-
spcendene.

Den amerikanske dollar faldt markant i 2025
primecert grundet gget handelspolitisk usikker-
hed og bekymring for USA’s finanspolitiske kurs.
Det pdvirkede mange danske investeringsfonde
negativt, men investeringerne hos LD Fonde var
godt beskyttede af en hgj afdaekning af valuta-
eksponering mod amerikanske dollar.

ESG-REGNSKAB

Trods betydelige
handels- og geo-
politiske udfordringer
blev 2025 et godt
investeringsér. Isser
aktier og kredit-
investeringer nod godt
af en uventet steerk
global okRonomi, under-
stottet af en lempeli-
gere pengepolitik og
investeringer i Runstig
intelligens.

Emil Willemoes Helms
Senior portefoljemanager
i LD Fonde
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Forventninger 2026

Der er udsigt til moderat global veekst med positive, men lavere

afRast i 2026 sammenlignet med de seneste tre ars steerke resultater.
Risiciene vurderes hgje bl.a. som fglge af geopolitisk usikkerhed og
handelsspeaendinger.

LD Fonde overvager
udviklingen pa
markederne og
forvalter investerings-
portefoljerne aktivt
for at handtere risici
og sikre det hojest
mulige afRast til
medlemmerne.
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[ 2026 er der udsigt til moderat global vaekst
understgttet af en lempelig pengepolitik, finans-
politiske tiltag samt store investeringer i kunstig
intelligens, der ventes at give produktivitets-
gevinster i mange brancher. Det giver grobund
for gode afkastmuligheder p& aktiemarkederne.

Geopolitisk usikkerhed og handelsspoendinger
kan imidlertid pdavirke vaekstudsigterne og
dermed aktiemarkederne negativt. Hertil
kommer meget hgj veerdiscetning og markeds-
koncentration i de stgrste amerikanske
teknologivirksomheder.

Der vurderes at vaere basis for et lidt hgjere
afkast pd& europceiske high-grade-obligatio-
neri 2026, da renten steg i 2025. Der er samtidig
udsigt til et &r med stabile pengepolitiske renter
i euroomrddet som fplge af moderate vaekst- og
inflationsforventninger. Iscer i USA er der risiko
for, at inflationen bliver hgjere end ventet, hvilket

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

kan trcekke b&dde amerikanske og europceiske
obligationsrenter op og dermed pdvirke obliga-
tionsafkastet negativt.

LD Fonde overvager udviklingen p& marke-
derne og forvalter investeringsportefaljerne
aktivt for at h&ndtere risici og sikre det hgjest
mulige afkast til medlemmerne. Vi forventer,
at medlemsformuen ved udgangen af 2026 vil
veere 44,5 mia. kr. mod 46,0 mia. kr. ved udgan-
gen af 2025. Det afspejler en forventning om
moderate afkast og normal udbetalings-
adfcerd. Omkostningerne forventes fastholdt
pd det nuveerende lave niveau.

En styrket portefolje

| 2026 arbejder vi malrettet pd at optimere
investeringsportefpljerne. Som led heri udby-
des nye mandater inden for b&dde amerikan-
ske og europceiske high-yield-obligationer,
hvilket bl.a. giver bedre mulighed for styring
af geografiske risici. Samme mulighed opnar
vi ved implementering af en ny aktiestrategi.
Samtidig undersgger vi mulighederne for at
udvide investeringsuniverset for at ggre porte-
fplierne endnu mere robuste. Endelig arbejdes
der p& at formulere nye strategier for aktivt
ejerskab, sé& LD Fonde stér endnu stoerkere i
arbejdet med ansvarlige investeringer.
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Femars-
oversigt

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

FERIEMIDLER

DYRTIDSMIDLER ANSVARLIGHED LD FONDE REGNSKAB ESG-REGNSKAB
Enhed 2025 2024 2023 2022 201
Formue og medlemmer
Formue
Lenmodtagernes Feriemidler Mio. kr. 23.281 22.448 21.289 20.093 21.888
Lenmodtagernes Dyrtidsmidler Mio. kr. 22712 24.297 25.195 25.765 31.213
Medlemmer
Lenmodtagernes Feriemidler Antal 624.843 645.044 664.959 673.853 846.903
Lenmodtagernes Dyrtidsmidler Antal 324.118 359.774 396.659 434.679 473.427
Tilskrevet afkast
Lesnmodtagernes Feriemidler (efter pensionsafkastskat og omkostninger) % 8,0 11,0 10,1 -8,2 7,5
Lonmodtagernes Dyrtidsmidler (efter investeringsomkostninger) % 6,2 8,1 10,1 -7,9 8,3
Udbetalinger
Lonmodtagernes Feriemidler Mio. kr. -715 -701 -590 -402 -35.788
Lonmodtagernes Dyrtidsmidler Mio. kr. Dl ST -2.407 -2.572 -3.116 -3.184
ESG - investeringernes CO2-aftryk
Aktier
Veegtet gennemsnitlig COz-intensitet (WACI) Ton/mio. kr. 11,2 12,0 14,8 16,4 18,5
CO2-aftryk Ton/mio. kr. 7,3 5,8 7,3 8,8 8,5
Virksomhedsobligationer
Vaeegtet gennemsnitlig CO2-intensitet (WACI) Ton/mio. kr. 38,3 B3 37,2 35,5 41,4
COq-aftryk Ton/mio. kr. 20,8 18,7 21,3 22,0 20,3
Seniorldn
Voegtet gennemsnitlig CO2-intensitet (WACI) Ton/mio. kr. 21,9 16,1 - - -
CO2-aftryk Ton/mio. kr. 11,2 10,4 - - -
Private credit
COs-aftryk Ton/mio. kr. 3,5 3,7 - - -
Realkreditobligationer
CO2-aftryk Ton/mio. kr. 2,6 2.4 2,5 2.4 -
Samlet deekningsgrad % 76 67 46 - -
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Udshkyd udbetaling

Opsparingen kan fortsat
vokse og kan til enhver
tid udbetales
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LD Fonde

Administrerer og investerer opsparing
for danske Isnmodtagere i to fonde
under samme juridiske enhed og med
samme organisation bag. Forvaltningen
af to formuer giver LD Fonde stordrifts-
og investeringsmaessige fordele.

Lenmodtagernes Dyrtidsmidler

Blev oprettet i 1980 som Lenmodtagernes
Dyrtidsfond. Formadlet var at forvalte dyr-
tidsportioner, der blev indefrosset for at
deempe inflationen. Dyrtidsportioner var
Ipnreguleringer pd det private og offent-
lige arbejdsmarked, der automatisk blev
udlgst af prisstigninger.

Lenmodtagernes Feriemidler

Blev oprettet i 2018. Formalet var at forval-
te indefrosne feriemidler ved overgangen
til en ny ferielov. De blev indefrosset for
at forhindre, at arbejdsgivere skulle give
Isnmodtagere dobbelte feriepengeudbe-
talinger i overgangsaret til ny ferielov.
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Vi tager afseet
i medlemmernes
behov

0
Teet pa medlemmerne Datadrevet
og deres behov tilgang
Jo bedre vi kender med- Medlemsdata hjcelper os
lemmerne, jo bedre kan med at forstd medlemmer-
vi mdlrette Igsninger, pro- nes karakteristika og behov,
dukter og kommunikation tilretteloegge investeringerne
samt hdndtere medlems- samt forudse tendenser. Vi
henvendelser. Vi understgtter forholder os derfor aktivt til
alle medlemmer, og med ud- medlemsdata, som vi lpben-
gangspunkt i viden om med- de far fra vores samarbejds-
lemmerne kan vi fokusere partnere.

vores kommunikation.
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Vi arbejder pé at give medlemmerne et hgjt afkast med
en betryggende sikkerhed, give en god medlemsservice
og udvise samfundsansvar.

Organisationen og opgavelgsningen tilpasses labende

i takt med, at vores to medlemsgrupper og verden
omRring os forandres. P4 den méade skaber vi veerdi for
medlemmerne.

-

Omkostningseffektive Ansvarlig,
og tidssvarende professionel

og ordentlig
Vi har fokus pd en stremlinet
administration med sikker og Vi er &bne om, hvordan vi
stabil drift til lave omkostnin- investerer, og vi deler vores
ger. Vores Igsningerne skal resultater, s& medlemmerne
veere tidssvarende, intuitive kan f& indblik i, hvad vi stér
og tilgaengelige for alle for. Vi har et ansvar for sikre
medlemmer. Vi understgtter, et hgjt afkast og for, at
at vores medlemmer kan medlemmernes opsparing

veere selvbetjente. vokser p& en ansvarlig méde.
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Overblih é 23,3 mia. Rkr. ﬁ%ﬁ%ﬁoﬁ 625000

Feriemidler

Formue Medlemmer

Hoj veerditilvaekst over tre ar Afrast 2025

En gennemsnitlig opsparing er vokset med Investeringsafkast

9.600 kr. over tre ar efter omkostninger : I ?

og pensionsafkastskat. Det svarer til en , mia. kr

veerditilveekst pd 319 %.

Tilskrevet afkast efter 0
pensionsafkastskat
+ gﬁsoo og omkostninger 8 , O /o
Udbetalinger
Udbetalinger til
8 medlemmer O 7 i h
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W omkostninger O 38 /O
L o) O = | & ?
, \.J-'f N-a-'i \..J-,i Administrations- 0
omkostninger ‘ |
| i 209292 20923 2024 2095 O , O /o

‘.Tilshrevet afhaét

£




ARET

FERIEMIDLER

DYRTIDSMIDLER

Portefoljesammensaetning

og afkast

Medlemmerne af Leanmodtagernes Feriemidler fir i 2025 tilskrevet et
afRast pa 8,0 % efter pensionsafkastskat og omkostninger. Resultatet
var iseer drevet af investeringsaktiverne, der gav et afkRast pa 9,4 %.

Formuen i Leanmodtagernes Feriemidler bestdr
af en investeringsportefglie med finan-

sielle aktiver samt et tilgodehavende hos
arbejdsgivere i form af endnu ikke indbetal-

te feriemidler. Ved d&rets udgang udgjorde
investeringsaktiverne 78 % af den samlede
formue mod 76 % ved drets begyndelse. Stignin-
gen skyldes b&de indbetalinger fra arbejdsgi-

verne og et hgjt afkast p& investeringsaktiverne.

Afkastet pd investeringerne afhcenger af
udviklingen pé& de finansielle markeder, mens
arbejdsgivertiigodehavendet reguleres med

en lpnstigningstakst. Medlemmernes samlede
afkast opggres som en voegtet sum af de to dele.

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

Risikoniveauet og aktivallokeringen blev
fastholdt

Risikoprofilen for Lonmodtagernes Feriemidler
fastloegges bl.a. pd baggrund af en analyse af
medlemmernes investeringshorisont og deres
evne til at bcere tab. Medlemmerne er i gennem-
snit 46 A&r, hvilket medfgrer en investeringshori-
sont pd over 20 &r, idet midlerne er bundet indtil
folkepensionsalderen. Evnen til at bcere tab

er forholdsvis hgj, da medlemmerne er bedre
pkonomisk stillet end befolkningen generelt.
Det gcelder iscer for medlemmer, der beholder
opsparingen i fonden, efter de har ndet folke-
pensionsalderen.

ANSVARLIGHED LD FONDE

Sammenszetning af formuen
i Lonmodtagernes Feriemidler

78 %

Investeringsaktiver

22 %
Tilgodehavende
hos arbejdsgivere

| 2025 blev risikoniveauet i feriemidlerne fast-
holdt p& et niveau, der svarer til lidt under middel
risiko for pensionsprodukter med tilsvarende
investeringshorisont. Den strategiske alloke-

ring af investeringsaktiverne var ucendret med
65 % i aktier, 25 % i kreditinvesteringer og 10 %

i high-grade-obligationer. | 2025 blev kreditin-
vesteringerne opdelt i kredit og private credit,
hver med en veegt pd 12,5 %, for at ggre forskel-
len mellem likvide og illikvide kreditinvesterin-

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

Fordeling af investeringsahtiver,

ultimo 2025

9,2 % 2,7 %

High-grade- Kontanter m.v.

obligationer

63,8 %
‘ Aktier

Kredit
12,4 %

Private credit

Tallene i figuren er inkl. derivater, og summen er
derfor ikke lig 100.

ger mere tydelig. Den hgje allokering til aktier i
investeringsportefgljen skal ses i lyset af, at ferie-
midlerne ogsd bestdr af arbejdsgivertilgode-
havendet, der giver et meget stabilt afkast.

Investeringerne forvaltes eksternt hos en rcekke
danske og internationale kapitalforvaltere.
Allokering pd& tvecers af og inden for hovedaktiv-
klasserne foretages af LD Fonde. Den faktiske
allokering til hovedaktivklasserne var tcet p&

19
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AfRast i 2025 for aktivklasser i feriemidlernes investeringsportefolje

Guldrandede obligationer 2,4 %
Europceiske ABS'er

Emerging markets-obligationer* 92,8 %
Seniorlén

High-yield-obligationer
@vrige kreditinvesteringer
Private credit

Aktier

High-grade-obligationer

Kreditinvesteringer
B Private credit
Aktier

den strategiske fordeling i Ipbet af aret. Det
bidrog positivt til afkastet, at der blev kgbt
aktier umiddelbart efter de betydelige kursfald
i fordret.

Positive afkast fra alle dele af portefoljen
Medlemmerne i Lonmodtagernes Feriemidler fik
tilskrevet et afkast p& 8,0 % efter pensionsafkast-
skat og omkostninger, hvilket vurderes tilfreds-
stillende. En gennemsnitlig opsparing pé& 30.000
kr. ved udgangen af 2022 er steget med 9.600 kr. i
lpbet af tre &r efter omkostninger og pensionsaf-
kastskat. Det svarer til en voerditilvaekst p& 319 %.

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

3,9 %

4,0 %

5,9 %
13,9 %

I .. %

19,3 %

Note: Afkast for aktivklasserne er eksklusive rentefutures.

*  Aktivklassen Emerging markets-obligationer blev fgrst en del
af investeringsportefgljen fra oktober 2025.

** Aktier er inklusive valutaafdcekning
og aktiefutures.

Investeringsaktiverne opndede et afkast p&

9.4 %, hvilket var hgjere end ventet. Det hgje
afkast skyldes positive afkast fra alle aktivklas-
ser og en hgj afdoekning af valutakursrisikoen.
Aktier gav et afkast p& 12,3 % efter valutaaf-
dcekning. Derudover bidrog kredit med et afkast
pd& 71 %, private credit med 4,8 %, mens high-
grade-obligationer gav et afkast pd 2,6 %.

Arbejdsgivertilgodehavendet er et sikkert aktiv
med et afkast, som afspejler den generelle
Ipnudvikling baseret pd Ipnstatistikker fra Dansk
Arbejdsgiverforening. Afkastet udgjorde 3,6 %.

ANSVARLIGHED LD FONDE

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

AfRastudvikling for feriemidlernes investeringsaktiver

(Indeks 31.12.2024 = 100)
115 _

110 -
105 |

100 f—\//v NJ\V\

95 |

90

Feriemidlernes investeringsaktier
== Benchmark

Sammenligning med benchmark
Investeringsaktivernes afkast var 1,6 procent-
point lavere end LD Fondes strategiske bench-
mark for 2025 drevet af en negativ performance
pd aktieportefplien pd -1,8 procentpoint. Det
skyldes, at aktieportefgljen har en overvoegt

af aktier med en relativ stabil og ikke scerlig
konjunkturfglsom indtjening. Det bidrager til at
gore aktieportefpljen mere robust i perioder
med gkonomisk tilbagegang, mens afkastet er
lavere i perioder med stort momentum pd& aktie-
markederne.

2025

High-grade-obligationer opndede et meraf-
kast pd 1,3 procentpoint i forhold til benchmark.
Det skyldes primcert en overvoegt af danske
realkreditobligationer, der klarede sig bedre
end statsobligationer i 2025. Kredit klarede sig
0.9 procentpoint bedre end sit benchmark,
hvilket iscer skyldtes gearede investeringer i
realkreditobligationer og CDS-indeks med hgj
kreditkvalitet. Afkastet pd private credit var 0,3
procentpoint lavere end sit benchmark.
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Medlemmer, arbejdsgivere

og formue

| 2025 voksede formuen i Lenmodtagernes Feriemidler med 0,8 mia. kr.
og udgjorde dermed 23,3 mia. kr. ved arets udgang.

Den positive udvikling var drevet af et afkast,
som mere end indfriede forventningerne. Der
blev udbetalt 0,7 mia. kr. til ca. 20.000 medlemmer
i 2025, hvilket er ucendret i forhold til &ret far.

Formuen var fordelt pd& 625.000 medlemmer,
svarende til en gennemsnitlig opsparing pd&
37.260 kr. Der er stor spredning i opsparingen.
Yngre medlemmer har typisk en opsparing pé
under 20.000 kr., mens mange celdre medlemmer
har en opsparing pd& over 50.000 kr. Medlemmer-
ne hari gennemsnit stgrre formuer og hgjere
indkomster end befolkningen generelt. Det bille-
de forstcerkes efter folkepensionsalderen, da det
typisk er pensionister med scerdeles god gkono-
mi, der lader opsparingen std i fonden. Det kan
ogsd bidrage til at forklare, hvorfor udbetalingen
af feriemidler ikke var veesentligt pévirket af
markedsuroen i april.

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

Statslan og indbetalinger fra arbejdsgivere
Arbejdsgiverne indbetalte 2,6 mia. kr. i 2025,
hvilket var hgjere end i 2024. De stgrste indbe-
talinger kom fra medicinalindustrien og den
offentlige sektor. Der udestod indbetalinger fra
arbejdsgivere pd 32,8 mia. kr. ved udgangen af
2025. Heraf udgjorde tilgodehavende feriemidler
hos offentlige arbejdsgivere 12,8 mia. kr., svaren-
de til 39 % af det samlede tilgodehavende.

LD Fonde optog i 2020 et I&n hos staten for at
dcekke de fgrtidige udbetalinger af feriemidler.
L&net udgjorde 28,0 mia. kr. ved udgangen af
dret. Det er et fald p& 1,0 mia. kr., hvilket afspejler
et afdrag pd 2,0 mia. kr. og en positiv indeksering
af ldnet pd 1,0 mia. kr. Den del af indbetalingerne,
der ikke gar til afdrag pd statens I&n, indskydes

i investeringsportefgljen for Lonmodtagernes
Feriemidler.

ANSVARLIGHED LD FONDE

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

O

O O
(OX©) Qg
Nogletal om ala \H\ NN
medlemmerne
2025 2024 2023
Medlemmers formue ultimo éret (mio. kr.) 23.281 22.448 21.289
Udbetalt i &ret (mio. kr.) 715 701 590
Antal medlemmer ultimo dret 624.843 645.044 664.954
O @ O
ONON I oag
Nogletal om NN \H\ NN
arbejdsgivere
2025 2024 2023
Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgiverne (mio. kr.) 32.822 34.317 35.810
L&n fra staten i alt (mio. kr.) 28.015 29.053 30.256
Indbetalinger i drets Igb (mio. kr) 2.600 2.233 2.382
Antal arbejdsgivere med indefrosne feriemidler 31.430 36.603 £48.030

Produktudbud for feriemedlemmerne

| 2025 blev muligheden for at tiloyde feriemed-
lemmerne flere investeringsprodukter undersagt.
Den foretrukne Igsning var en model med frit
puljevalg, svarende til modellen for dyrtidsmed-
lemmerne. Det viste sig ikke muligt, bl.a. fordi
arbejdsgivertiigodehavendet medfgrer hgj
kompleksitet. En simpel model med fast opdeling

af medlemmerne i f& aldersgrupper blev
overvejet, men ikke fundet tilstroekkelig attraktiv.
Det skyldes, at administrationsomkostningerne
ville stige som fglge af behovet for en special-
designet it-lpsning, og de potentielle gevinster
blev vurderet begrcensede, ndr medlemmerne
ikke frit ville kunne vcelge investeringsprodukt.
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Overblik -
Dyrtidsmidler é QQ,? mia. Rr. aﬂWﬂﬂ 824000

Formue Medlemmer

Hoj vaerditilvaekst over tre ar Afkast 2025

En gennemsnitlig opsparing er vokset med Investeringsafkast

13.900 kr. over tre Ar efter omkostninger I 4 .

og pensionsafkastskat. Det svarer til en , mia. kr

veerditilveekst pd 23,2 %.
Tilskrevet afkast O
i LD Veelger efter 6 S 2 /
investeringsomkostninger , O
Udbetalinger
Udbetalinger til
medlemmer

Q ° ; mia. kr.
Omkostninger

Investerings-

omkostninger for O :3 8 O/

LD Veelger , O
Administrations- O
omkostninger O O 8 /

209292 20923 2024 2095 , O

Tilskrevet afkRast




LD Veelger
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LD Veelger fik i 2025 et solidt afRast pa 6,2 %, drevet af positive
afkRast fra alle aktivklasser samt hgj afdeekning af valutakursrisiko.

Medlemmer af Lonmodtagernes Dyrtidsmid-
ler havde i 2025 mulighed for at placere deres
opsparing i fem puljer. 89 % af dyrtidsmidlerne
var placeret i hovedproduktet LD Veelger, en
aktivt forvaltet portefglje investeret p& tvcers
af aktier, high-grade-obligationer og kredit-
investeringer.

Risikoprofilen blev oget en anelse
Risikoprofilen for LD Vcelger fasticegges bl.a.
pd baggrund af en analyse af medlemmernes
investeringshorisont og deres evne til at boere
tab. Medlemmerne er alle udbetalingsberetti-
gede, men mange veelger at lade midlerne sté
i fonden i en lcengere Arraekke. Investerings-

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

horisonten for medlemsbestanden under ét
skgnnes at vcere knap 10 &r. Evnen til at boere
tab er forholdsvis hgj, da medlemmerne er bedre
pkonomisk stillet end befolkningen generelt.

| 2025 blev risikoniveauet i dyrtidsmidlerne
fastsat pd et niveau, der svarer til middel risiko
for pensionsprodukter med tilsvarende investe-
ringshorisont. Medlemmerne har mulighed for
at justere risikoprofilen ved at placere hele eller
dele af opsparingen i en obligationspulje og tre
aktiepuljer. Aktiepuljerne er mest populcere.

For LD Vcelger bestod den strategiske portefglje
af 43 % high-grade-obligationer, 25 % aktier,

ANSVARLIGHED LD FONDE

22 % kredit og 10 % private credit i 2025. Andelen
af aktier og high-grade-obligationer blev gget
en anelse, mens kreditinvesteringerne blev
reduceret. £ndringerne medfgrte samlet set en
lille stigning i markedsrisikoen for LD Vcelger. En
reduktion i private credit og afviklingsportefgljen,
LD Basis, bidrog til at ggre portefgljen endnu
mere likvid.

LD Vcelgers portefgliesammensoetning var toet
pd den strategiske fordeling, men blev mod érets
slutning tilpasset den strategiske fordeling for
2026, hvor andelen af aktier blev gget, og kredit-
investeringer nedbragt.

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

Fordeling af investeringsaktiver
for LD Vzelger, ultimo 2025

3,5 %
9 1 % Kontanter m.v.
private 42.9 %
credit High-grade-

‘ obligationer

19,4 %

Kredit

25,1 %

Aktier

Tallene i figuren er inkl. derivater, og summen
er derfor ikke lig 100.
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Afkastet pa LD Veaelger

| 2025 fik LD Veelger tilskrevet et afkast pé 6,2 %
efter investeringsomkostninger, hvilket vurderes
tilfredsstillende. En gennemsnitlig opsparing pd&
60.000 kr. ved udgangen af 2022 er steget med
13900 kr. i Ipbet af tre &r efter omkostninger og
pensionsafkastskat. Det svarer til en veerditil-
voekst pd 23,2 %.

Positive afkast fra alle aktivklasser i 2025 og en
hgj afdoekning af valutakursrisiko bidrog til et
solidt afkast, der var hgjere end ventet. Aktier
fik et afkast p& 12,6 % efter valutaafdoekning.

Afkast i 2025 for aktivklasser i LD Veelger

ARET FERIEMIDLER

DYRTIDSMIDLER

Derudover bidrog kredit med et afkast p&
6,5 %, private credit med 5,1 %, mens high-
grade-obligationer gav et afkast pd 2,6 %.

Sammenligning med benchmark

Samlet set gav LD Vcelger et merafkast pd

0,1 procentpoint i forhold til benchmark. De

to stgrste aktivklasser i portefgljen, high-gra-
de-obligationer og kreditinvesteringer, levere-
de et solidt merafkast pd henholdsvis 1,3 og

0,3 procentpoint. For high-grade-obligationer
bidrog en overvcegt af realkreditobligationer til
merafkastet, mens iscer gearede investeringer

Guldrandede obligationer 2,3 %

Europceiske ABS'er 3,9 %

Emerging markets-obligationer* 2.8 %

Seniorl&n 4,0 %

High-yield-obligationer 5,9 %

@vrige kreditinvesteringer 14,0 %
Private credit D 5

Aktier* 19,6 %

High-grade-obligationer

Kreditinvesteringer
B Private credit
Aktier

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

Note: Afkast for aktivklasserne er eksklusive rentefutures.

* Aktivklassen Emerging markets-obligationer blev fgrst en del
af investeringsportefgljen fra oktober 2025.

** Aktier er inklusive valutaafdaekning og aktiefutures.

ANSVARLIGHED LD FONDE

i realkreditobligationer og CDS-indeks med hgj
kreditkvalitet bidrog til merafkastet pé& kredit-
investeringer. Afkastet pd private credit var pé&
linje med sit benchmark.

Omvendt var der et negativt merafkast p& aktier
pd -19 procentpoint. Det skyldes, at aktieporte-
foljen har en overvoegt af aktier med en relativ
stabil og ikke scerlig konjunkturfglsom indtjening.
Det bidrager til at ggre aktieportefgljien mere
robust i perioder med gkonomisk tilbagegang,
mens afkastet er lavere i perioder med stort
momentum pd aktiemarkederne.

AfRastudvikling for LD Vaelger
(Indeks 31.12.2024 = 100)

1006 -
108 -

100 ﬁ\/ﬂf‘f\ \

97

94

REGNSKAB

12025 fik LD Veelger
tilskrevet et afkRast pa

6,2 %, hvilket vurderes
tilfredsstillende.

ESG-REGNSKAB

LD Veelger
== Benchmark

2025
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Puljer

Positive afkast i alle puljer
Alle puljer opndede positive afkast efter

Medlemmer af L@nmodtager*nes Dyrtidsmidler kan frit vaelge omkoaninger i 2025. Fuljen LD D_onske Aktier gav !Vlornlng?tar-r'ajcmg af
mellem fem investeringspuljer. det h@este afkast pd 10,6 %, hvilket var bedre mvestepmgspuUep
end sit benchmark. Som fglge af begrcens-
ninger pd stgrrelsen af enkeltinvesteringer var Ratingen af LD Veelger omfatter en sammenligning
puljen forholdsvist godt beskyttet mod det af det risikojusterende afkast med godt 1.000 euro-
Medlemmer med opsparede dyrtidsmidler har ud over hovedpuljen, havde sdledes en hgjere store aktiekursfald p& Novo Nordisk. LD Globale pceiske fonde med moderat risiko. LD Veelger har
mulighed for at tilpasse deres investeringer til risikoprofil end medlemmer med hele opspa- Aktier fik et afkast p& 6,6 %, hvilket var lavere i en mangedrig periode fastholdt en hgj rating pd
individuelle behov via hovedpuljen LD Vcelger, ringen placeret i LD Veelger. end sit benchmark. Det kraftige dollarfald trak 4 eller 5 stjerner. Ved udgangen af 2025 var puljens
en obligationspulje og tre aktiepuljer. Hoved- afkastet malt i danske kroner ned, da de rene g;l?;ﬁ:;gj;?eLrl'Dhggl(iZtoi\i/:r:z:Egi;lgj:r: ::jr;ste
puljen LD Veelger investerer pd tvoers af aktiv- Medlemmerne havde i 2025 fortsat gavn af et aktiepuljer ikke valutaafdoekkes. Aktiepuljen rating pd fem stjerner, der viser, at afkastet har lig-
klasser med Ipbende justering af risikoniveauet lavt omkostningsniveau. De lave omkostnin- LD Miljg & Klima fik et skuffende afkast p& 2,4 %, get blandt de 10 % bedste obligationsfonde.
og udgjorde 89 % af formuen i Lonmodtager- geri LD Veelger og aktiepuljerne er med til at hvilket ud over dollarfaldet skyldtes modvind pd
nes Dyrtidsmidler ved udgangen af 2025. Den give medlemmerne bedre langsigtede afkast. grgnne investeringer generelt. LD Obligationer Den uvafhcengige analysevirksomhed Morningstar
resterende del af formuen var fordelt med Obligationspuljens omkostningsprocent blev gav et afkast pd 2,7 %, hvilket var pd linje med CivenEiel il Cliol RO e I Ol VRlEiee
10 % i aktiepuljerne og 1% i obligationspuljen. reduceret med 9 basispoint bl.a. som fglge af sit benchmark. fondes risikojusterede afkast efter omkostninger.
De fleste medlemmer, der har tilvalgt puljer sammenlcegningen af to obligationspuljer.
Sammenlaegning af obligationspuljer
Selv om afkastpotentialet for obligatio-
. ner er steget de seneste &r, er det fortsat f& LD Aktier & Obligationer (LD Veelger)* * % %k *
LD V&Igep o]-4 pUIjePne Tilskrevet afkast (procent)* Investerings- medlemmer, der veelger at placere deres .
omkRostninger i ) ] ] ) . LD Danske Aktier * % %
2025 Samlet5ar | Gns.5ar 2095 (procent) opsparing i obligationspuljen. 1 2025 blev de e e
LD Veelger 62 256 47 0,38 to obligationspuljer LD Korte Obligationer og LD Globale Aktier * % % %
LD Mixed Obligationer lagt sammen for at e
LD Globale Aktier 6,6 73,6 11,7 0,40 LD Miljg & Klima * % % %

begroense omkostningsprocenten. Den samle-
LD Miljp & Klima 2,4 40,7 71 057 de pulje hedder LD Obligationer og investe- LD Obligationer (tidl. LD Mixed Obligationer) % s % s %

rer i en blanding af danske og europceiske ——————————————————————————————————————
stats- og realkreditobligationer samt globale

LD Obligationer (tidl. LD Mixed Obligationer) 2,7 4,1 0,8 0,50 - i . * LD Aktier & Obligationer udgjorde 99,7 % af
ign-yie d-ob igationer. hovedpuljen LD Vcelger.

LD Danske Aktier 10,6 26,3 4.8 0,31

* Afkast efter investeringsomkostninger.

— Puljen LD Korte Obligationer blev luRket i slutningen af maj 2025. Fa et historisk overblik over puljen pa Id.drR

LD FONDE ARSRAPPORT 2025
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Medlemmer og formue

Lenmodtagernes Dyrtidsmidlers formue var 29,7 mia. Rkr.
ved udgangen af 2025 fordelt pa 324.000 medlemmer.
Medlemmerne havde i gennemsnit en opsparing pa 70.000 kr.

Medlemsformuen i Lonmodtageres Dyrtids-
midler udgjorde 22,7 mia. kr. ved udgangen af
2025. Formuen faldt med 1,6 mia. kr. som fglge
af relativt hgje udbetalinger og flytninger i 2025
pd 2,7 mia. kr. mod 2,4 mia. kr. i 2024. Det positive
afkast opvejede delvist udbetalingerne.

Dyrtidsmedlemmerne er over 60 Ar og kan
dermed f& deres opsparing udbetalt p& eget
initiativ. N&r et medlem fylder 70 &r, og hvert
femte ar herefter, udbetales opsparingen
automatisk, medmindre medlemmet aktivt
veelger at lade opsparingen std. | 2025 valgte

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

25.800 medlemmer at udscette udbetalingen,
hvilket er p&d samme hgje niveau som i 2024. Der
blev udbetalt godt 35.000 konti i 2025. Det svarer
til knap 10 % af medlemmerne, hvilket er lidt
hgjere end i 2024.

| 2025 valgte godt 2700 medlemmer at flytte
deres dyrtidsmidler til pensionsprodukter uden
for LD Fonde. Interessen for at flytte dyrtidsmid-
lerne er i de senere ar gget pga. nye regler for at
flytte pensionsmidler. Ved udgangen af 2025 var
der godt 324.000 medlemmer i fonden med en
gennemsnitlig opsparing pd ca. 70.000 kr.

ANSVARLIGHED LD FONDE

REGNSKAB

ESG-REGNSKAB

@
(OX@) OOO
Nogletal om AN m AN
medlemmerne

2025 2024 2023 2022 2021
Medlemmernes formue ultimo dret (mio. kr.) 22.712 24.297 25.195 25.765 31.213
Udbetalt i &ret (mio. kr.) 2.539 2.210 2.225 2.395 1.947
Flyttet i &ret (mio. kr.) 197 162 91 71 47
Antal medlemmer ultimo &ret 324.118 359.774 396.659 434.679 473.427
Andel aof medlemmer, der er puljeveelgere (%) 12 12 12 12 12
Antal flyttede konti 2.704 2.293 1.402 1.029 575
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O Ve f b I i h Klima Eksklusioner

@get klimadataafdcekning for

Ansvarlighed 4 @

I=

76 % A |
67 %
46 % 4 8 /0 7 O 8 5 /0
p p
af verdensaktieindekset skgnnet merafkast p& aktier
er ekskluderet pga. siden 2019 som fglge af
ESG-forhold eksklusioner
2093 2024 2095
Antal virksomheder, vi var i dialog med:
ARtivt ejerskab

046

| 2025 har LD Fonde haft 485 dialoger med
342 selskaber.

006
Dialoger QOQ

Klima
og milj@ | £ .> Q

COe

/
Sociale @
forhold |

_ Klima Sociale Ledelsesmaessige
Ledelsesmcessige og miljg forhold forhold
forhold
Med nogle af viksomhederne var der dialog om flere emner.




ARtivt ejerskab
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| 20925 blev indsatsen for aktivt ejerskab styrket
og i hgjere grad malrettet veesentlige klima- og
arbejdstagerforhold i et mere Romplekst og politisk

preeget landskab.

Pavirkning gennem dialog

| 2025 var vi via vores engagement-samar-
bejdspartner, Morningstar Sustainalytics, i
dialog med 342 virksomheder om 485 emner
inden for klima, sociale og ledelsesmcessige
forhold. Det svarer til ca. hver femte virksom-
hed i aktieportefgljen. Der blev registreret 246
milepcele, hvoraf hovedparten dokumente-
rer fremdrift i dialogerne. De fleste milepce-
le vedrgrer forbedringer i virksomhedernes
rapportering og h&ndtering af klimarisici.
Derudover blev fem dialoger om brud pd love
og internationale normer samt yderligere 12
dialoger om brud pd& alvorlige forhold afsluttet,

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

idet virksomhederne havde forbedret deres
praksis i en s&dan grad, at der ikke lcengere
var grundlag for fortsat dialog.

Vi engagerer os derudover gennem fcelles
investorinitiativer, hvor vi sammen med andre
institutionelle investorer mgdes med virksom-
heder for at drgfte forbedringer, stille aktio-
ncerforslag eller sende fcelles henvendelser.

| 2025 deltog vi fx som led i investoralliancen
Nature Action 100 i dialog med Kraft Heinz om
selskabets landbrugspraksis, vandforbrug og
hd&ndtering af natur- og biodiversitetsrisici p&
tveers af veerdikoeden.

ANSVARLIGHED

LD FONDE

CASE -
Styrket governance og
compliance hos Samsung

Samsung er en af verdens stgrste teknologivirksom-
heder med global produktion og betydelig indflydelse
pd internationale voerdikceder.

Dialogen med Samsung blev indledt i 2017 med

fokus pa forretningsetik, herunder bestikkelse og
korruption. | de fgrste &r var dialogen begrcenset,
men over tid blev der registreret fremdrift i form af
styrkede governance- og compliancestrukturer samt
pget transparens om hdndteringen af etiske risici.

Selskabet har blandt andet gget bestyrelsens
uafhcengighed, etableret en uafhaengig compliance-
komité under bestyrelsen og implementeret et system
til systematisk hdndtering af compliance-risici. Der-
udover er antikorruptionstrceningen udvidet voesent-
ligt, og whistleblowerordningerne er styrket gennem
@get rapportering og opfelgning.

P& baggrund af de gennemfgrte forbedringer blev
dialogen afsluttet i 2025, idet selskabets praksis
var styrket i en sddan grad, at der ikke lcengere var
grundlag for fortsat dialog.

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

Geografisk fordeling af
dialog med virksomheder
i 2025 om ESG-forhold

USA og
Canada

Latinamerika og
Caribien

Europa

Afrika og
Mellemgsten

Asien og
Stillehavsomrddet



Afstemninger pa generalforsamlinger

2025 var et ar, hvor ansvarlighed blev udgvet i

et mere komplekst og politisk praeget landskab.
Politiske initiativer i USA gjorde det vanskeligere
for investorer at stille ESG-relaterede aktioncer-
forslag og lettere for virksomheder at afvise dem,
hvilket medfgrte et fald i antallet of ESG-forslag
p& generalforsamlinger. | Europa blev arbejdet
med bceredygtighed pdvirket af planer om at
tilbagerulle dele af ESG-reguleringen.

Antal virksomheder, hvor vi stemte pa
generalforsamlinger

2023 755

2024 749

o005 NN 891
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P& trods af denne udvikling stemte vi i 2025
pd generalforsamlinger for 891 virksomheder
og afgav stemme pd i alt 13.333 generalfor-
samlingspunkter. Stemmeaktiviteten var iscer
koncentreret om bestyrelsessaommenscetning,
kapitalstruktur samt revision og regnskab.

36 % af stemmerne blev afgivet imod besty-
relsens anbefalinger, scerligt pé& forslag
vedrgrende aflpnning samt boeredygtighed
og samfundsansvar. Stemmer imod afspejler

ANSVARLIGHED LD FONDE

typisk utilfredshed med incitamentsstrukturer
eller utilstraekkelig diversitet.

Stemmeaktiviteten blev i hgjere grad malrettet
virksomheder med voesentlige udfordringer
inden for klima, biodiversitet og arbejds-
tagerrettigheder. Hvor dialog og stemme-
afgivelse ikke fgrte til tilstraekkelig fremdrift,
blev eksklusion anvendt som sidste led i
ansvarlighedstilgangen.

Generalforsamlingspunkter, hvor vi afgav stemme i 2025

Bestyrelsessammenscetning

7.4592

Kapitalstruktur 1.656
Revision og regnskab 1.567
Aflgnning 1.597
Vedtaegter og aktioncerrettigheder 830
Boeredygtighed og samfundsansvar 280
Andet o1

Imod For

REGNSKAB

ESG-REGNSKAB

-

CASE =
Gennemsigtighed i klima-
arbejdet hos Holecim

Holcim er en global producent af bygge-
materialer. Produktionen er CO2-intensiv, og
selskabets omstilling og klimastrategi har derfor
stor betydning i en sektor med vaesentlige
klimaaftryk.

P& Holcims generalforsamling i 2025 stemte

LD Fonde for et aktioncerforslag om at styrke
aktioncerernes mulighed for at vurdere, om
Holcims klimamal og omstillingsplaner er
tilstroekkeligt ambitigse, og om de understpttes
af konkrete tiltag og investeringer i selskabets
forretning. Som en af verdens stgrste producenter
af byggematerialer spiller Holcim en central
rolle i den globale omstilling, og selskabets
hé&ndtering af klimarisici er derfor veesentlig for
den langsigtede veerdiskabelse.

LD Fonde stemte for forslaget, fordi gennem-
sigtighed og kvalitet i klimarapporteringen er
afggrende for, at vi som aktioncer kan vurdere,
om selskabets klimaambitioner omscettes til reel
handling, og om omstillingen sker i et tempo, der
er foreneligt med Parisaftalens mdlscetninger.

Forslaget blev vedtaget.
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Eksklusioner
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Virksomheder og lande ekskluderes, nar dialog ikke fgrer til forbedringer,

eller ndr deres praksis er uforenelig med vores principper for ansvarlige
investeringer. | 2025 blev eksRklusioner i stigende grad malrettet selskaber med
vedvarende udfordringer inden for Rlima og arbejdsforhold.

Qget fokus pa menneskerettigheder
Etableringen af et nyt mandat for investeringer
i emerging markets-statsobligationer har i 2025
givet anledning til et styrket fokus p& menne-
skerettigheder i vores lande- og selskabs-
screening. Som led i arbejdet er screeningen
udvidet til at omfatte statsejede virksomheder
i lande med alvorlige menneskerettigheds-
krcenkelser. Vurderingerne bygger pd internati-
onale indikatorer og metodikker, som Ipbende
opdateres. Resultatet er, at flere lande og
statskontrollerede selskaber nu fremgdr af
eksklusionslisten.

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

Konsekvent tilgang til olie- og gasselskaber

| 2025 opdaterede vi vores interne veerktgj til at
identificere olie- og gasselskaber, hvor forret-
ningsstrategi og politisk pdvirkning vurderes
uforenelige med Parisaftalens mdlscetninger og
vores principper for ansvarlige investeringer.

P& baggrund af den opdaterede vurdering blev
en rcekke selskaber ekskluderet fra investe-
ringsuniverset i 2025. Samtidig blev det vurderet,
at andre selskaber igen opfylder kriterierne og
derforigen indgdr i investeringsuniverset.

ANSVARLIGHED LD FONDE

Eksklusioner af olie- og gasselskaber i 2025
afspejler en Ipbende og systematisk vurdering
af sektoren baseret p& opdaterede data og
kriterier.

Europeiske forsvarsinvesteringer

Den geopolitiske situation har gaget behovet for
at styrke Europas forsvarskapacitet. Det gav
anledning til en lempelse af eksklusionskriteri-
erne for europceiske vabenselskaber. Fremover
tillades investering i barsnoterede europceiske
v@benproducenter, selv om en del af deres
produktion kan relateres til atomvaben.

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

CASE -

Emerging markets-stats-
obligationer - ansvarlig
diversificering af portefoljen

| 2025 etablerede LD Fonde et nyt investerings-
mandat for emerging markets-statsobligationer
med det formal at diversificere kreditportefgljen
og skabe adgang til attraktive langsigtede af-
kastmuligheder.

Investeringer i emerging markets-stats-
obligationer rummer imidlertid forhgjede ESG-
risici, scerligt knyttet til menneskerettigheder,
arbejdsvilkér og governance. En central del af
arbejdet har derfor veeret at fastlaegge, hvordan
vi kan investere i disse markeder p& en ansvarlig
mdde.

Som led heri har vi valgt at have scerligt fokus pd&
menneskerettigheder og har indgdet samarbejde
med et eksternt specialiseret bureau, der bistdr
med screening og vurdering af risici. Det har samti-
dig gjort det muligt systematisk at screene virksom-
heder, hvor staten ejer en kontrollerende andel.

Mandatet er udformet i overensstemmelse med
LD Fondes politik for ansvarlige investeringer,

hvilket indebcerer Ipbende overvAgning af risici
samt mulighed for fravalg af investeringer, hvor
risici vurderes uforenelige med vores principper.

Dermed omscettes vores overordnede tilgang til
ansvarlige investeringer til en konkret investe-
ringsbeslutning, hvor hensynet til afkast, risiko-
spredning og ansvarlighed balanceres.
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CASE
ERsRlusion af en global
markedsleder

1 2025 blev Tesla ekskluderet fra investe-
ringsuniverset som fglge af vedvarende og
alvorlige kontroverser relateret til arbejds-
tagerrettigheder og virksomhedskultur.
Selskabet har over en arrcekke vaeret gen-
stand for dialog og stemmeafgivelse med
henblik pd at styrke hdndteringen aof risici
inden for arbejdsmiljg, fagforeningsrettig-
heder og governance.

Dialog og stemmeafgivelse fgrte imidlertid
ikke til tilstraekkelig fremdrift, og eksklusion
blev derfor anvendt som sidste led i ansvar-
lighedstilgangen.

Tesla er blandt de stgrre selskaber i det
globale aktieindeks MSCI ACWI og udgar
det stgrste enkeltbidrag blandt de eksklu-
derede elskaber med en indeksvoegt pd

ca. 1,4 %. Beslutningen illustrerer, at vores
principper for ansvarlige investeringer an-
vendes konsekvent — ogsd& nér det omfatter
markedsledende virksomheder med bety-
delig indeksvecegt.

FERIEMIDLER DYRTIDSMIDLER

Omfang og effeht af eksklusioner

De nye tiltag betgd, at vi ved udgangen af 2025
havde ekskluderet 4,8 % af det globale aktiein-
deks, MSCI ACWI, mod 3,5 % i 2024. Den stgrste
andel af eksklusionerne vedrgrte arbejdstager-
rettigheder samt konventionsstridige vaben.
Menneskerettigheder samt olie- og gassel-
skaber udgjorde herudover andre voesentli-

ge eksklusionsdrsager. Vi overvager lpbende

ARRumuleret afkast i procent
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selskaberne pd eksklusionslisten og genovervejer
eksklusionen, hvis selskaberne dokumenterer, at
de igen lever op til vores principper.

Det er vanskeligt prcecist at mdle eksklusioners
betydning for afkastet, men vi kan estime-

re effekten ved at sammenligne afkastet fra
det globale aktieindeks med afkastet fra det
samme indeks uden de ekskluderede virksom-

Estimeret merafkast som folge af eksklusioner siden 2019

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

heder. Malt p& denne mdade har eksklusionerne
samlet set ikke reduceret afkastet siden 20719.
Tveertimod har den kumulerede afkastforskel i
perioden ligget omkring 0,35 procentpoint.

—> Du Ran leese mere om vores ekRsRlusionsRkriterier i
“Politik for ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab”

EksRlusioner fordelt pa arsag

Beregningerne tager ikke hgjde for afdaekning af valutarisiko.

3 %
Termisk kul og
o
11 /° tjceresand 30 %
I\/\er_meske- Arbejdstager-
07 rettigheder rettigheder
0,6 |
0,5 |
04 | 14 %
0.3 L4 Lov- og
P 5 brud
O’Q ] 0’35 % normoru
0,1 |
0,0 JA_» : : ‘ A ‘ ‘
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0,2 17 % 24 %
< Olie og gas Konventionsstridige

v@ben og atomvdaben
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Portefoljernes Rlimaaftryk

Vi arbejder mélrettet med at reducere kRlimaaftrykket fra vores
investeringer. Det kreever solide data og labende opfalgning pa vores
langsigtede mal. | 2025 har vi styrket datagrundlaget, sa vi nu Ran
opgere Rlimaaftryk for 76 % af investeringerne.

Bestyrelsen i LD Fonde har sat mdl for reduktion
af klimaaftrykket for aktier og virksomhedsobli-
gationer med 40-60 % i 2030 sammenlignet med
niveauet i 2019. Det er i trdd med anbefalingerne
fra Net-Zero Asset Owner Alliance. Det langsigte-
de mal er, at portefgljerne er klimaneutrale i 2050
i overensstemmelse med Parisaftalen.

Klimaaftrykket blev i 2025 reduceret for flere af
portefgljerne. Den samlede opgjorte udledning
er dog steget. Det skyldes primcert, at vores
datagrundlag er udvidet.

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

2030-malet naet for aktier

Klimaaftrykket méit ved WACI fra aktier faldt

i 2025 til 11,2 ton/mio. kr. Det er en reduktion pd&
42 % i forhold til niveauet i 2019, og 2030-malet
er dermed ndet. Reduktionen skyldes iscer
cendringer i portefgljiesammenscetningen,
herunder lavere eksponering mod scerligt
udledningsintensive sektorer. Desuden har
virksomhederne i portefgljen over tid reduce-
ret deres udledningsintensitet, blandt andet
gennem mere effektiv produktion, bedre
energivdnyttelse og pget anvendelse af mindre
CO:q-intensive teknologier og processer. Selvom
2030-mdadlet er nd&et, fortscetter arbejdet med at
reducere klimaaftrykket fra aktieportefpljen.

ANSVARLIGHED LD FONDE

Klimaaftryk malt ved WACI for aktier

Ton/mio. Rr.
95 ~
20
15
Malsaetning 2030:
40 % reduktion
....................................................... e
10 - Resultat 2025:
42 % reduktion
for aktier
5 ! | ]
2019 2095
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DILEMMA -

Investeringer i omstilling
kan oge klimaaftrykket
pa kort sigt

Mandatet Klima & Miljg er etableret for at inve-
stere i virksomheder, der udvikler Igsninger til den
gronne omstilling. Samtidig er mandatet blandt
de stgrste bidragydere til aktieportefgljens sam-
lede klimaaftryk i 2025. Ved udgangen af 2025 var
der investeret 1,8 mia. kr. gennem investerings-
mandatet Miljp & Klima.

Dilemmaet opstdr, fordi omstillingen i praksis
krcever investeringer i energi-, industri- og mate-
rialetunge sektorer, hvor udledningerne fortsat

er hgje. Det er netop i disse sektorer, at behovet
for kapital er stgrst, hvis nye teknologier, energi-
effektivisering og mere bceredygtige I@sninger
skal skaleres. Investeringer i omstilling kan derfor
medfgre et hgjere klimaaftryk pd kort sigt, selvom
formalet er at bidrage til lavere udledninger pd&
lcengere sigt.

Miljg & Klima-mandatet udger en begreenset andel
af aktieportefgljen, men bidrager relativt mere til
klimaaftrykket end gvrige mandater. Det afspejler
en bevidst prioritering af investeringer i virksom-
heder, der arbejder med Igsninger og produkter,
som er ngdvendige for den langsigtede omstilling.

LD Fonde arbejder Ipbende med at balancere gn-
sket om at reducere portefgljens klimaaftryk her
og nu med behovet for at investere i de virksom-
heder og sektorer, der er afggrende for den lang-
sigtede omstilling mod et lavemissionssamfund.
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Investering i emerging markets ogede
klimaaftrykket fra virksomhedsobligationer
Siden 2019 er klimaaftrykket méit ved WACI

fra virksomhedsobligationer reduceret med

37 %, hvilket er taet p& malscetningen for 2030.
Aftrykket steg dog i 2025, hvilket primaert
skyldes investering i enkelte statsejede selska-
ber fra emerging markets-lande med relativt
hej udledning. Portefpljens sektor- og regions-
ammenscetning bidrog i mindre grad ogsa til
stigningen.

Mere fuldstzendigt Rlimaaftryhk fra
kreditinvesteringer

| 2025 blev LD Fondes klimaopggarelse for kredit-
investeringer styrket og udvidet ved at opggre
manglende klimadata for virksomhedsobligati-

oner samt inddrage seniorlé&n og private credit.

For seniorlédn og private credit er beregninger-
ne baseret pd& sektor- og regionsgennemsnit
fra virksomhedsobligationsportefgljen. Dermed
kan vi nu opgore klimaaftryk for 76 % af vores
samlede investeringer mod 67 % i 2024, hvilket
styrker grundlaget for at prioritere indsatsen
de kommende ar.

—> Laes mere om vores metode i "Anvendt praksis for
opgorelse af ESG-nogletal”

ANSVARLIGHED LD FONDE

Seniorldn og private credit har et lavere klima-
aftryk malt ved WACI end virksomhedsobliga-
tioner. Det skyldes, at investeringerne primaoert
foretages i Europa og i sektorer som sundhed,
teknologi og finans, der generelt har lavere
udledningsintensitet.

Klimaaftrykket for begge portefgljer er steget
siden sidste ar, hvilket haenger sammen med
udviklingen i virksomhedsobligationerne, som
danner grundlag for opggrelsen.

Vi har fortsat fokus p& at opggre klimaaftryk-
ket s& korrekt og gennemsigtigt som muligt.

—> Se hele kRlimaregnskabet i tabellen "ESG-nogletal for
LD Fonde”

Stabilt klimaaftryk i realkreditobligationer
For realkreditobligationer fokuseres der pd&
udledningen fra de underliggende finansiere-
de ejendomme. | 2025 var klimaaftrykket 2,6 ton
CO: pr. mio. kr. investeret (scope 3). Niveauet
har veeret stabilt de seneste &r og afspejler, at
realkreditportefplien generelt har et lavt klima-
aftryk sammenlignet med gvrige aktivkliasser.

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

Klimaaftryk malt ved WACI for virksomheds-

obligationer
Ton/mio. Rr.
65 —
S5 - Resultat 2025:
37 % reduktion
45 L for virksomheds-
obligationer
°
ZE | e
Malszetning 2030:
40 % reduktion
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15 |
S ! ! |
2019 2095
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Vi fokuserer pé at drive vores organisation effektivt og ordentligt.
Det handler om Rlare prioriteringer, omkostnings- og ressourcebevidst drift
samt at skabe et godt arbejdsmiljg med hgj trivsel blandt medarbejderne.

Ansvarlighed er en integreret del af méaden, vi
forvalter b&de investeringer og vores interne
ressourcestyring pd. Vi driver en organisa-
tion med fokus p& omkostningseffektivitet,
samfundsansvar og gennemsigtighed. Det

indebcerer, at vi er dbne om vores prioriteringer

og lpbende udvikler vores politikker og interne
retningslinjer.

Klimapavirkning i egen drift

LD Fondes direkte drivhusgasudledninger er
fortsat nul, da vi hverken har produktions-
aktiviteter eller anvender firmabiler. Vores
indirekte udledninger fra energiforbrug (scope
2) er fortsat begrcensede og knytter sig til el-
og varmeforbrug i kontorlokalerne. Faldet i
scope 2-udledningeri 2025 kan primecert forkla-
res med udskiftning af en varmepumpe.

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

Den veesentligste del af vores klimapdvirkning
stammer fra investeringerne (scope 3).

Godt arbejdsmiljo og inkluderende hkultur
LD Fonde er en vidensorganisation, hvor
medarbejdernes faglighed og engagement er
afggrende for, at vi kan levere gode resultater
og en ordentlig service til medlemmerne.

Vi prioriterer et sundt og trygt arbejdsmiljo
med fokus pd& samarbejde, videndeling og en
d&ben dialog.

Vi fglger Ipbende udviklingen i arbejdsmiljpet
gennem medarbejdertilfredshedsmalinger og
arbejdspladsvurderinger. Samtidig investerer vi i
medarbejdernes faglige og personlige udvikling.

ANSVARLIGHED LD FONDE

Ledelse og ligestilling

| 2025 bestod LD Fondes ledelse af én kvinde
0g tre maend, mens bestyrelsen var sammen-
sat af fire kvinder og tre maend. Sammenscet-
ningen afspejler et fokus p& kompetencer,
erfaring og kgnsdiversitet.

Vi har fokus pd ligestilling p& tvcers af organi-
sationen. Lgnforskelle mellem kgnnene kan
primcert henfgres til forskelle i stillingstyper og
ansvarsomréder, scerligt inden for specialise-
rede investeringsfunktioner. Vi straeber efter
en ligelig kgnsfordeling ved nyanscettelser

og arbejder for lige Ign for sammenlignelige
opgaver og ansvarshiveau.

— Vores fulde kRlimaregnskab kan ses i tabellen
"ESG-negletal for LD Fonde"
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Hvem er LD Fonde

Vi er en lille, men erfaren
organisation, da mange af vores
funktioner er outsourcede.

Medarbejdere

Gennemsnitsalder

Anciennitet

i gennemsnit

47 % af os er kvinder. 53 % er mcend.

Klimaregnshab for
egen drift 2025

Scope 1 Direkte

Ingen udledning fra ton
produktion eller firmabiler CO2

=Tt 85
100 %

29

Udledning fra el- og varme-
forbrug i kontorlokaler

Scope 3 Investeringer

Stort set al udledning
stammer fra vores
investeringer



LD Fonde

Investeringspolitik

Politik for ansvarlige investeringer
og aktivt ejerskab

Forretningsmodel og risikostyring
Bestyrelsen og corporate governance
Ledelsespéategning

Den uafhaengige revisors revisions-
pategning

Den uafhaengige revisors revisions-
pategning af ESG-tal

Bestyrelse og direktion
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Investeringspolitik

Det overordnede ma

Investeringsstrategi

Ved investering af medlemmernes formue
tilstroebes en betryggende sikkerhed, opret-
holdelse af midlernes realvcerdi og hgjest
muligt afkast. Bestyrelsen fastlcegger et pejle-
mcerke for risikoprofilen for Lanmodtagernes
Dyrtidsmidler og Lenmodtagernes Feriemidler
bl.a. pd baggrund af investeringshorisonten
og en vurdering af medlemmernes evne til at
bcere tab.

Med udgangspunkt i et stort antal scenarier
for afkastudviklingen pd& tvoers af aktivklasser
analyseres afkast og risikoprofil for forskel-

lige aktivklasseallokeringer, med henblik p& at
fastloegge en strategisk portefgljiesammenscet-
ning, der giver det hgjeste forventede afkast
givet risikoprofilen for de to medlemsgrupper.
Der tages ogsd hensyn til, at portefgljerne skal
veere tilstraekkelig likvide til at kunne imgde-
komme medlemsudbetalinger.
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for investeringspolitiRken er at varetage
medlemmernes interesser bedst muligt.

De strategiske portefpljer bestdr af voegte
for fordelingen mellem hovedaktivklasser-
ne aktier, high-grade-obligationer, kredit og
private credit. Dyrtidsmedlemmerne er celdre
end feriemedlemmerne, og alle dyrtidsmed-

lemmer er udbetalingsberettigede. Den kortere

investeringshorisont og muligheden for frit at
hceve opsparingen betyder, at dyrtidsmid-
lerne investeres med lavere markedsrisiko og
fortrinsvist i likvide aktiver. Feriemidlerne har
en lang investeringshorisont, og dermed en
forholdsvis hgj andel af aktier i portefgljen.

For dyrtidsmidlerne er det alene hovedpuljen
LD Vcelger, der omfattes af strategisk analyse
og portefpljeoptimering. Formueplaceringer i
de gvrige puljer sker ved puljevalg, hvor
medlemmerne selv vcelger risikoprofil.

ANSVARLIGHED
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En succesfuld investerings-
politik handler om at finde

de rette balancer: At opna

det bedste afkast inden for
betryggende risikorammer.
At investere langsigtet og
samtidig Runne udbetale midler
lebende. Og at give portefolje-
forvaltere tilstreekkeligt
raderum til at skabe mer-
afRast, mens risikRoen hele
tiden folges teet.

Steen Winther Blindum
ChefanalytikRer i LD Fonde



Investeringsrammer

LD Fondes bestyrelse scetter arligt rammer
for, hvor meget allokeringen p& aktivklasser
kan afvige fra de strategiske portefgljer og for
den samlede risiko i portefgljerne. Rammerne
inkluderer ogsd spredningskrav til investerin-
gerne i form af rammer p& sektorer og geo-
grafi. Derudover fastscettes rammer for bl.a.
modpartsrisiko, koncentration pd enkeltud-
stedelser samt rente- og kreditrisiko.

Rammerne giver LD Fonde mulighed for at tage
taktiske dispositioner for at opnd et meraf-
kast og begrcense risici under udfordrende
markedsforhold. Rammerne skal derudover
gore det muligt at disponere hensigtsmaessigt
i forhold til udbetalingsbehov.

Bestyrelsen fastloegger ogsd, i hvilket omfang
LD Fonde skal afdoekke valutarisikoen i ameri-
kanske dollar, britiske pund og japanske yen

og scetter rammer for finansielle instrumenter.
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Investeringsstrategi inden for aktivklasser
De overordnede investeringsstrategier udmegn-
tes med udbud af mandatafdelinger eller
investering i eksisterende fonde. For mandat-
afdelingerne fastscetter LD Fonde retningslinjer
for investeringerne og benchmark. Portefgljefor-
valtere varetager implementeringen af strate-
gierne med et md&l om at slé& deres benchmark.
Portefgljeforvaltningen evalueres Ipbende, og
der er fastsat benchmark for alle medlems-
vendte produkter.

Evaluering af portefoljeforvaltningen

LD Fonde evaluerer, om de faktiske portefgljer
giver et hgjere eller lavere afkast end deres
benchmark. Derudover giver den uafhoen-
gige analysevirksomhed Morningstar en
rating af medlemsprodukterne hos dyrtids-
midlerne. Feriemidlerne har ikke en rating,
da Morningstar kun vurderer portefegljer, der
udelukkende bestdr af investeringsaktiver.
Herudover sammenligner vi vores resultater
med bgrsnoterede danske investeringsfonde
med tilsvarende risikoprofil.

ANSVARLIGHED LD FONDE REGNSKAB

Der fglges lpbende op med de eksterne porte-
foljeforvaltere, typisk kvartalsvist. Portefglje-
forvalterne udskiftes, hvis de over en lcengere
periode ikke lever op til forventningerne eller ikke
loengere passer ind i investeringsstrategien.

Lebende opfolgning pa investeringsrisici

LD Fondes bestyrelse modtager Ipbende
rapportering om udnyttelsen af investerings-
rammerne sdvel aktuelt som over tid, herunder
om der har voeret overskridelser af grcenserne.

ESG-REGNSKAB
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Politik for ansvarlige investeringer
og aktivt ejerskab

Malet er at skabe solide, langsigtede afkast til medlemmerne - samtidig
med at vi identificerer og handterer veesentlige miljgmaessige, sociale 0g

ledelsesmeessige risici.

Ansvarlighed er en integreret del af investe-
ringsprocessen. | mandaterne stilles der krav
til, hvordan der skal tages hensyn til ESG-for-
hold, og der fglges lgbende op pd&, at krave-
ne efterleves. Derudover anvender vi aktivt
ejerskab og eksklusioner. Gennem stemme-
afgivelse og dialog sgger vi at pdvirke selska-
ber til at hédndtere vaesentlige risici og dermed
styrke deres langsigtede voerdiskabelse. Dialo-
ger gennemfgres struktureret med klare madl og
opfelgning p& fremskridt. Vi deltager desuden
i fcelles investorinitiativer for at gge gennem-
slagskraften.

Hvis dialog og stemmeafgivelse ikke forer til

tilstrcekkelige forbedringer, kan eksklusion
blive ngdvendig. Eksklusioner omfatter b&de
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regelbaserede fravalg p& baggrund af krite-
rier, fx for investeringer i kontroversielle vében,
olie- og gasudvinding og alvorlige brud pé&
menneskerettigheder, samt selskaber med
vedvarende udfordringer, hvor der ikke er udsigt
til forbedringer gennem dialog. Dermed sikrer vi
greenser for, hvilke selskaber og lande der kan
investeres i. Tilsammen sikrer disse elementer, at
ansvarlighed ikke er et sidelgbende spor, men
en integreret del af den mdade, vi beskytter og
udvikler medlemmernes opsparing pa.

Bestyrelsen fasticegger de overordnede
principper gennem Politik for ansvarlige
investeringer og aktivt ejerskab og modtager
lpbende rapportering om udviklingen i centrale
nogletal og voesentlige risici.

Klare rammer for eksklusion

Eksklusion anvendes, ndr investeringer er
uforenelige med vores principper for ansvar-
lige investeringer, eller n&r dialog ikke fgrer il
tilstrcekkelige forbedringer. Hovedprincipperne
fastloegger de overordnede rammer for, hvilke
selskaber og lande, der kan udelukkes fra
investeringsuniverset.

Eksklusionerne bygger pd internationale normer
og konventioner samt egne vurderinger af
voesentlige klima-, miljg-, menneskerettigheds-
risici samt risici relateret til antikorruption og
bestikkelse. Kriterierne anvendes systematisk og
felges Ipbende op gennem screening og dialog.

—> LD Fondes eksRlusionsliste opdateres lobende og
offentliggeres pa Id.dk
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Sadan arbejder vi i praksis

Ansvarlighed indgar flere steder i
investeringsprocessen:

i stiller krav til vores investeringsforvaltere om
at inddrage ESG-forhold i investerings-
beslutningerne

Vi investerer i selskaber, der bidrager til
grgn omstilling og sociale mal gennem
investeringsmandatet Miljg & Klima

Vi screener Igbende vores portefgljer for
brud pd internationale normer og andre
kritiske forhold og igangscetter dialog med
virksomhederne, hvor det er ngdvendigt

Vi felger udviklingen i centrale ESG-nggletal for
at identificere og h&ndtere voesentlige risici
gennem aktivt ejerskab eller eksklusioner

Vi monitorerer Ipbende de finansierede
udledninger og portefgljernes dekarbonisering
i forhold til vores klimamail

Vi anvender en intern vurderingsmodel
til at identificere "worst in class” olie- og
gasselskaber med henblik p& eksklusion

Vi udveelger selskaber, hvor vi vurderer, at
det giver mening at udgve vores stemmeret og
stemmer ved samtlige af disse

P& den md&de arbejder vi for, at investeringerne
bd&de er ansvarlige og understgtter vores opgave
med at skabe solide og risikoafbalancerede
afkast til medlemmerne.



https://www.ld.dk/om-ld-fonde/ansvarlighed/seneste-nyt/
https://www.ld.dk/om-ld-fonde/ansvarlighed/seneste-nyt/
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Hovedprincipper for eksklusion fra investeringsuniverset

/\_@T
SASNIS]

Eksklusionsgrund
Menneshkerettigheder

Hvad ekskluderes?

Statsobligationer og veerdipapirer ud-
stedt af selskaber med 100 % statsga-
ranti eller en statslig ejerandel pd 50 %
eller mere fra lande, der er involveret i
alvorlige og systematiske kraenkelser
af menneskerettigheder, herunder
gentagne brud pd international lov-
givning og normer, og hvor dialog ikke
vurderes at fgre til forbedringer.

Samarbejdspartner
Verisk Maplecroft

il

Eksklusionsgrund
Lov- og normbrud

Hvad ekskluderes?

Selskaber, der bevidst eller gentagne
gange overtroeder geeldende lovgiv-
ning i de lande, hvor virksomheden
opererer, og/eller kraenker bredt an-
erkendte internationale konventioner
og normer og ikke er &dben for dialog
om udbedring.

Samarbejdspartner
Sustainalytics
(Federated Hermes EOS fra 2026)

~

« N

i

Eksklusionsgrund

Konventionsstridige vaben og
atomvaben

Hvad ekskluderes?

Produktion af klyngebomber, giftgas-
ser mv. samt involvering i produktion
eller opgradering af atomvében eller
essentielle komponenter hertil uden
for Europa.

Samarbejdspartner
Sustainalytics

16

Eksklusionsgrund
Manglende fremskridt

Hvad ekskluderes?

Selskaber ekskluderet pd baggrund
af en konkret og individuel vurdering,
hvor risici vurderes uforenelige med
LD Fondes principper.

Samarbejdspartner
Sustainalytics
(Federated Hermes EOS fra 2026)

ESG-REGNSKAB

Eksklusionsgrund
Termisk kul og tjseresand

Hvad ekskluderes?

Selskaber, hvor udvinding af termisk
kul eller olie fra tjceresand udgar mere
end 5 % af omscetningen, samt selska-
ber, der har en ejerandel p&d mere end
25 % i virksomheder, hvor udvindning
af termisk kul udggr mere end 5 % af
datterselskabernes omscetning.

Samarbejdspartner
Sustainalytics

Eksklusionsgrund
Sanktioner

Hvad ekskluderes?

Selskaber og lande, der bidrager til
handlinger i strid med konventioner
vedtaget af FN eller EU og tiltr&dt af
Danmark.

Eksklusionsgrund
Olie og gas

Hvad ekskluderes?

Olie- og gasselskaber, der foretager
investeringer, som er uforenelige med
Parisaftalen, og som aktivt modar-
bejder klimaindsatser, herunder via
lobbyarbejde.

Samarbejdspartner
Climate Action 100
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Forretningsmodel og

risikostyring

LD Fonde forvalter opsparingen for badde Lenmodtagernes
Feriemidler og Lenmodtagernes Dyrtidsmidler. Fondene er
selvsteendige gkonomiske enheder under LD Fonde, og

rammerne for arbejdet er fastsat ved lov.

Det gcelder for begge ordninger, at der ikke
tilgér nye medlemmer, og at der ikke kan indbe-
tales nye midler. Opsparingen udbetales som
en engangssum, og medlemmerne kan voelge
at f& den udbetalt ved udbetalingsalderen eller
udskyde udbetalingen. Medlemmerne bcerer
selv den gkonomiske risiko ved investeringerne.
Dyrtidsmedlemmerne har mulighed for at pdvir-
ke investeringsprofilen gennem puljevalg, mens
feriemedlemmerne tiloydes samme produkt.

LD Fonde er omfattet af pensionsafkastbe-
skatningsloven, hvilket indebcerer en lavere
beskatning af afkast end ved private opspa-
ringsordninger for frie midler. Hertil kommer,
at tilgodehavendet er friholdt fra pensions-
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afkastskat, og indeksering pd statslénet kan

modregnes pensionsafkastskat for feriemidlerne.

Strategishk outsourcing

LD Fonde anvender outsourcing for at sikre en
fleksibel og omkostningseffektiv forvaltning.
Det indebcerer samarbejde med eksterne
partnere om en roekke opgaver.

Bestyrelsen fastscetter de overordnede mal
for outsourcing samt den konkrete strategi i
forbindelse med udbud af kontrakter. Udbuds-
strategien fastloegges med henblik pé& at sikre
en optimal konkurrenceudscettelse under
hensyntagen til mélscetningerne, opgavernes
karakter og konkurrencevilkérene.

ANSVARLIGHED LD FONDE

Investeringsforvaltning

LD Fonde troeffer de overordnede beslutninger
om investeringer, mens stgrstedelen af den
praktiske forvaltning varetages af eksterne
forvaltere.

Investeringerne er samlet i Kapitalforeningen
LD (KLD). Det ggr det muligt at bruge en profes-
sionel forvalter, der sikrer en solid drift og
beskyttelse af medlemmernes interesser under
FAIF-lovgivningen. Den delegation, der fplger af
FAIF-modellen, er i KLD kombineret med en toet
kontrol fra LD Fondes side i forhold til at sikre
korrekt implementering af investeringsstrategi-
er og risikostyring. LD Fonde kan dermed bdde
varetage rollen som ejer af kapitalforeningen
og som portefgljeforvalter af puljeafdelinger-
ne, hvor den overordnede aktivallokering og
risikostyring fastlcegges.

Risikostyring

LD Fonde arbejder kontinuerligt med at identi-
ficere, vurdere og hdndtere risici som led i
risikostyringen. Med udgangspunkt i forret-
ningsmodellen vurderer LD Fondes bestyrelse
0g ledelse de voesentlige risici. Den vaesentlig-
ste risiko knytter sig til udviklingen pé& de finan-
sielle markeder.

Vi har klare regler for, hvordan vi styrer den
finansielle risiko og sikrer tilstraekkelig likviditet
til medlemsudbetalinger. Herudover identifi-
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ceres og vurderes risici inden for outsourcing,
det operationelle setup, it og gvrige relevante
omrdder. Alle risici vurderes og hdndteres efter
LD Fondes risikomodel.

En del af de praktiske opgaver ligger hos
eksterne samarbejdspartnere, fx administration
af KLD, medlemssystemer og it. Derfor er der
fokus pd, at de eksterne samarbejdspartnere
har passende beredskabsplaner og far deres
processer revideret.

| 2025 har der i LD Fonde veeret fokus p&
opdatering af investeringsrammer, it-funk-
tionalitet samt risikoovervdagning. LD Fonde
arbejder kontinuerligt med at automatisere,
robustgere og mitigere risikofyldte processer.
Risikosystemet FactSet blev taget i anvendelse
i 2025. Derudover fglger vi lpbende nye lovkrav
og har dialog med myndigheder.
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LD Fondes bestyrelse varetager den overord-
nede og strategiske ledelse af LD Fonde. Det
omfatter bl.a. vurdering af de voesentligste
risici for LD Fonde samt fastloeggelse af politik-
ker, retningslinjer, beredskabsplaner mv. samt
overordnede mal for de enkelte risikoomrd&der.
Bestyrelsen og direktgren skal i feellesskab
sikre, at LD Fonde drives pd en betryggen-

de mdade. Bestyrelsens instruks til direktgren
fastloegger rammerne for varetagelsen af den
daglige ledelse.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsens arbejde planlcegges ud fra et
Arshjul, der sikrer behandling af alle vaesentlige
driftsomré&der. Derudover drgfter og troeffer
bestyrelsen beslutninger om strategiske og
aktuelle emner. Regnskabs- og revisions-
processer indgdr som en del af bestyrelsens
arbejde. P& baggrund af LD Fondes forret-
ningsmodel og organisation pd regnskalbs-
omré&det vurderes det ikke ngdvendigt at
nedscette et revisionsudvalg eller etablere en
intern revision.

LD Fondes bestyrelse bestdr af syv medlemmer,
som udpeges af beskceftigelsesministeren. Fire
bestyrelsesmedlemmer udpeges efter indstil-

ling fra lpnmodtagernes hovedorganisationer.

Bestyrelsesformanden veelges blandt medlem-
mer indstillet af Ipnmodtagernes hovedorgani-
sationer, mens ncestformanden veelges blandt
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de direkte udpegede. Bestyrelsen afholder
seks ordincere mgder Arligt samt et bestyrel-
sesseminar.

Bestyrelsen evaluerer sit arbejde én gang
Arligt. Ved den seneste evaluering i september
2025 vurderede bestyrelsen, at den samlet set
besidder den ngdvendige viden og erfaring til
at sikre en forsvarlig drift af LD Fonde, og at
bestyrelsen fungerer tilfredsstillende.

Lonpolitik

Lonpolitikken fastscettes af bestyrelsen.
Lonpolitikken afspejler LD Fondes forretnings-
model og understgtter en sund og effektiv
risikostyring. Den eksterne revisor rapporterer
til bestyrelsen om kontrol af overholdelsen af
lpnpolitikken.

ESG-REGNSKAB
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behand- Direktion

let og vedtaget drsrapporten for LD Fonde. Lars Mayland Nielsen
Direktor

,&rsropporten er aflagt efter lov om Lonmod-

tagernes Dyrtidsfond og lov om forvaltning og @Ronomi

administration af tilgodehavende feriemidler. /Stefan Elbrond Andersen

Chef for @konomi & Risiko
Arsregnskobet giver et retvisende billede af

LD Fondes aktiver og passiver, finansielle Bestyrelse

stilling pr. 31. december 2025 samt LD Fondes Nanna Hajlund

aktiviteter for regnskabsdéret 2025. Formand
Ledelsesberetningen indeholder en retvisen- Ane Arnth Jensen

de redeggrelse for udviklingen i LD Fondes Ncestformand

aktiviteter og gkonomiske forhold samt en

beskrivelse af de vaesentligste risici og usikker- Kirsten Smedegaard Andersen
hedsfaktorer, som LD Fonde kan pdvirkes af. Hans Arnum

Flemming H. Grensund
Tomas Kepler

Frederiksberg, den 18. marts 2026 .
Nadja Rehr
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Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til bestyrelsen i LD Fonde

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for LD Fonde for
regnskabsdret 1. januar-31. december 2025, der
omfatter resultatopggrelse, balance og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregn—
skabet udarbejdes efter lov om Lgnmodta-
gernes Dyrtidsfond og lov om forvaltning og
administration af tilgodehavende feriemidler.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver
et retvisende billede af LD Fondes aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2025 samt af resultatet af LD Fondes aktiviteter
for regnskabsdret 1. januar-31. december 2025

i overensstemmelse med lov om Lonmodta-
gernes Dyrtidsfond og lov om forvaltning og
administration af tilgodehavende feriemidler.
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Grundlag for konklusion
Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og

de yderligere krav, der er gceldende i Danmark.

Vores ansvar ifglge disse standarder og krav
er ncermere beskrevet i revisionspdtegnin-
gens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet”. Det er vores opfattelse, at det
opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhcengige af LD Fonde i overensstem-
melse med International Ethics Standards
Board for Accountants’ internationale
retningslinjer for revisorers etiske adfcerd
(IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der
er gceldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til
disse krav og IESBA Code.

ANSVARLIGHED LD FONDE

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

i overensstemmelse med lov om Lonmodta-
gernes Dyrtidsfond og lov om forvaltning og
administration af tilgodehavende feriemidler.
Ledelsen har desuden ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for
at udarbejde et &rsregnskab uden vaesent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledel-
sen ansvarlig for at vurdere fondenes evne

til at fortscette driften; at oplyse om forhold
vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant;
samt at udarbejde &rsregnskabet pd grund-
lag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere fondene, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at ggre dette.

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

Revisors ansvar for revisionen af
arsregnshabet

Vores mdl er at opné hgj grad af sikkerhed
for, om Arsregnskabet som helhed er uden
veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspdtegning med en konklusion. Hgj
grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikker-
hed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, altid
vil afdcekke vaesentlig fejlinformation, nar
sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som
feolge af besvigelser eller fejl og kan betrag-
tes som voesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse p& de gkonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne troeffer pé grundlag
af &rsregnskabet.
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Som led i en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gceldende
i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisio-
nen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for
vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, udformer og udfgrer revisionshandlin-
ger som reaktion pd disse risici samt opndr
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet
til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage voesentlig fejlin-
formation forérsaget af besvigelser er hgjere
end ved veesentlig fejlinformation fordr-
saget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvcergelser, dokumentfalsk, bevid-
ste udeladelser, vildledning eller tilsidescet-
telse af intern kontrol.

Opnar vi forstéelse af den interne kontrol
med relevans for revisionen for at kunne
udforme revisionshandlinger, der er passen-
de efter omstoendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af fondenes interne kontrol.
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Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skon og
tilknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
Arsregnskabet pd grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende,
samt om der pd grundlag af det opnde-

de revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om LD Fondes
evne til at fortscette driften. Hvis vi konklude-
rer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi
i vores revisionspdtegning ggre opmaerksom
pd& oplysninger herom i &rsregnskabet eller,
hvis s&danne oplysninger ikke er tilstroek-
kelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret p& det revisionsbevis,
der er opndet frem til datoen for vores revisi-
onspdtegning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at fondene ikke
lcengere kan fortscette driften.

Tager vi stilling til den samlede proesentation,
struktur og indhold af &rsregnskabet, herun-
der noteoplysningerne, samt om &rsregnska-
bet afspejler de underliggende transaktioner
og begivenheder p& en sddan mdéde, at der
gives et retvisende billede heraf.
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Planlcegger og udfgrer vi revisionen af
Aarsregnskabet for at opnd tilstroekkeligt og
egnet revisionsbevis vedrgrende de konso-
liderede finansielle oplysninger for virksom-
hederne eller forretningsenhederne som
grundlag for at udforme en konklusion om
arsregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede,
fore tilsyn med og gennemgd det udfgrte
revisionsarbejde. Vi er eneansvarlige for
vores revisionskonklusion.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen
S. 3-37 0g 44.

Vores konklusion om d&rsregnskabet omfatter
ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledel-
sesberetningen.

| tilknytning til vores revision af &rsregnskabet
er det vores ansvar at lcese ledelsesberetnin-
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gen og i den forbindelse overveje, om ledel-
sesberetningen er vaesentligt inkonsistent
med drsregnskabet eller vores viden opndet
ved revisionen eller pd anden md&de synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med drsregnskabet og er udarbejdet
i overensstemmelse med krav i lov om Lgnmod-
tagernes Dyrtidsfond og lov om forvaltning og
administration af tilgodehavende feriemidler. Vi
har ikke fundet voesentlig fejlinformation i ledel-
sesberetningen.

Kobenhavn, den 18. marts 2026
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Allan Lunde Pedersen
statsaut. revisor
mne344L95

Lars Rhod Sendergaard
statsaut. revisor
mne28632
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Den uafhaengige revisors
revisionspategning af ESG-tal

Til bestyrelsen i LD Fonde

Konklusion med begrzenset sikkerhed

Vi har udfert en erklceringsopgave med
begroenset sikkerhed om udvalgte oplysninger
identificeret pd side 67-70 i "ESG-regnskab”

for LD Fonde som prcesenteret i LD Fonde
,&rsropport ESG-regnskab for regnskabsdret

1. januar-31. december 2025.

Baseret pd& de udfgrte handlinger og det
opndede bevis er vi ikke blevet bekendt med
forhold, der giver os anledning til at konklude-
re, at de udvalgte oplysninger identificeret pd&
side 67-70 i "ESG-regnskab” ikke i alle vcesentlige
henseender er udarbejdet i overensstemmelse
med anvendt regnskabspraksis for opggrelse af
ESG-nggletal, som beskrevet pd side 71-73.

Grundlag for kRonklusion

Vi har udfert vores erklceringsopgave med
begroenset sikkerhed i henhold til ISAE 3000

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

(ajourfert) Andre erklceringsopgaver med
sikkerhed end revision eller review af historiske
finansielle oplysninger ("ISAE 3000 (ajour-fert)")
og yderligere krav geeldende i Danmark.

Arten og den tidsmcessige placering af de
handlinger, der udfgres ved erklceringsopga-
ver med begrcenset sikkerhed, er forskellig, og
omfanget heraf er mindre end de handlinger,
der udfgres ved en erklceringsopgave med hgj
grad af sikkerhed. Som fglge heraf er den grad
af sikkerhed, der er for erklceringsopgaver med
begrcenset sikkerhed, betydeligt mindre end
den sikkerhed, der ville voere opndet, hvis der
var udfgrt en erklceringsopgave med hgj grad
af sikkerhed.

Det er vores opfattelse, at det opndede bevis
er tilstroekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion. Vores ansvar ifglge denne
standard er ncermere beskrevet i erkloeringens
afsnit "Revisors ansvar for erklceringsopgaven'.

ANSVARLIGHED LD FONDE

Vores uafhcengighed og kvalitetsstyring

Vi er uafhcengige af fonden i overensstemmel-
se med International Ethics Standard Board
for Accountants internationale retningslinjer
for revisorer etiske adfcerd (IESBA Code) og

de yderligere etiske krav, der er gceldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse krav og
IESBA Code.

Ledelsens ansvar for LD Fondes
ESG-regnskab
LD Fondes ledelse har ansvaret for:

Identifikation af de oplysninger, der rappor-
teres i LD Fondes ESG-regnskab som beskre-
vet pd side 71-73 i anvendt regnskabspraksis
for opgerelse af ESG-nggletal

Udarbejdelse af LD Fondes ESG-regnskab i
henhold til anvendt rapporteringspraksis for
opggrelse af ESG-nggletal

Design, implementering og opretholdelse

af den interne kontrol, som ledelsen anser

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

for ngdvendig for at udarbejde LD Fondes
ESG-regnskab i overensstemmelse med
anvendt regnskabspraksis for opggrelse af
ESG-nggletal uden veesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Valg og anvendelse af egnede metoder til
LD Fondes ESG-regnskab og fastlceggelse af
forudscetninger og for at foretage skgn, som
er forsvarlige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar for erklaeringsopgaven

Det er vores mal at planlcegge og udfgre
erklceringsopgaven med henblik pd at opnd
begrcenset sikkerhed for, om de udvalgte
oplysninger i LD Fondes ESG-regnskab er uden
veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
erklcering med begroenset sikkerhed med vores
konklusion. Fejlinformationer kan opst& som
feplge af besvigelser eller fejl og kan betrag-
tes som voesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse p& de beslutninger, som brugerne
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troeffer p& grundlag af de udvalgte oplysnin-
ger i LD Fondes ESG-regnskab i sin helhed.

Som led i en erklceringsopgave med begrcen-
set sikkerhed, der udfgres i overensstemmelse
med ISAE 3000 (ajourfert), foretager vi faglige
vurderinger og opretholder en professionel
skepsis under udfgrelse af opgaven.

Vores ansvar i forhold til LD Fondes
ESG-regnskab omfatter identifikation af
oplysninger, hvor det er sandsynligt, at
vaesentlig fejlinformation kan opstd som
fplge af besvigelse eller fejl, og

Design og udfgrelse af handlinger mdlrettet
de vurderede risici for veesentlig fejlinforma-
tion i de enkelte oplysninger. Risikoen for ikke
at opdage veesentlig fejlinformation fordrsa-
get af besvigelser er hgjere end ved voesent-
lig fejlinformation for@rsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvcergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildled-
ning eller tilsidescettelse af intern kontrol.
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Sammenfatning af det udferte arbejde

En erklceringsopgave med begroenset sikker-
hed omfatter udfgrelse af handlinger for at
opnd bevis for de udvalgte oplysninger i

LD Fondes ESG-regnskab.

Arten, omfanget og den tidsmaessige placering
af de valgte handlinger afhcenger af faglige
vurderinger, herunder identifikation af oplys-
ninger, hvor det er sandsynligt, at vaesent-

lig fejlinformation kan opstd i LD Fondes
ESG-regnskab uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

| forbindelse med vores erklceringsopgave med
begraenset sikkerhed har vi:

opndet en forstdelse af fondens rappor-
teringsproces, der er relevant for udarbej-
delsen af fondens udvalgte oplysninger i

LD Fondes ESG-regnskab ved at opnd en
forstéelse af LD Fondes kontrolmilj@, proces-
ser og informationssystemer, der er relevan-
te for udarbejdelse af udvalgte oplysninger i
LD Fondes ESG-regnskab, men ikke at vurde-
re udformningen af specifikke kontrolaktivi-
teter, opnd bevis for implementering heraf
eller teste deres funktionalitet,

ANSVARLIGHED LD FONDE REGNSKAB

foretaget forespgrgsler af relevant perso-
nale og udfgrt analytiske handlinger i
relation til udvalgte oplysningeri LD Fondes
ESG-regnskab

udfert substanshandlinger i relation til
udvalgte oplysningeri LD Fondes ESG-regn-
skab, og

vurderet metoder, forudscetninger og data
for udgvelse af voesentlige sken og fremad-
rettede oplysninger, og hvordan disse
metoder blev anvendt

Kobenhavn, den 18. marts 2026
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Allan Lunde Pedersen
statsaut. revisor
mne34495

Lars Rhod Sendergaard
statsaut. revisor
mne28632
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Bestyrelse

Nanna Heajlund
Formand

Neestformand for
Fagbeveegelsens
Hovedorganisation

Indstillet af Fagbevcegelsens
Hovedorganisation og
udpeget af beskaeftigelses-
ministeren til den 31. marts
2026. Indtradte i LD Fondes
bestyrelse i august 2025.

Medlem af bestyrelsen i:
Arbejdermuseet (formand),
Sosu H. (formand), TAMU,
Fonden for entreprengrskab.

ARET

Ane Arnth Jensen
Naestformand

Professionelt
bestyrelsesmedlem

Udpeget af beskceftigelses-
ministeren til den 31. marts
2028. Indtrédte i LD Fondes
bestyrelse i 2005.

— LD Fondes organisation kRan ses pa Id.dk

FERIEMIDLER

Kirsten Smedegaard
Andersen

Professionelt
bestyrelsesmedlem

Udpeget af beskceftigelses-
ministeren til den 31. marts
2026. Indtrédte i LD Fondes
bestyrelse i 2017.

Medlem af bestyrelsen i:
Elsass Fonden (formand), Peter
Bodum A/S, Bodum Holding
AG, The Scandinavian ApS.

Medlem af direktionen i:
Teix Partners ApS (direktar).

DYRTIDSMIDLER

Hans Arnum

Executive Vice
President, Tryg

Udpeget af beskceftigelses-
ministeren til den 31. marts
2027. Indtrédte i LD Fondes
bestyrelse i 2018.

Medlem af bestyrelsen i:
Crown Prince Frederik Fund.

Medlem af direktionen i:
Arnum Holding ApS (adm.
direktar).
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Flemming H. Grensund

Neestformand for
Fagbeveegelsens
Hovedorganisation

Indstillet af Fagbevcegelsens
Hovedorganisation og
udpeget af beskaeftigelses-
ministeren til den 31. marts
2028. Indtrédte i LD Fondes
bestyrelse i 2024.

Medlem af bestyrelsen i:
Konventum og Fonden for LO-
skolen i Helsingg@r.

LD FONDE
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Tomas Kepler

Formand for
ARademikerne

Indstillet af Akademikerne og
udpeget af beskaeftigelses-
ministeren til den 31. marts
2027. Indtrédte i LD Fondes
bestyrelse i 2025.

Medlem af bestyrelsen i:
ATP (Bestyrelse og
Repraesentantskab),
Lenmodtagernes
Garantifond,
Arbejdsmarkedets Fond
for Udstationerede,
Seniorpensionsenheden.

REGNSKAB

ESG-REGNSKAB

Direktion

Nadja Rehr

@Ronomisk Ronsulent
i Fagbevaegelsens
Hovedorganisation

Indstillet af Fagbevaegelsens
Hovedorganisation og
udpeget af beskaeftigelses-
ministeren til den 31. marts
2026. Indtrédte i LD Fondes
bestyrelse i 2024.

Lars Mayland Nielsen
Direktor for LD Fonde

Medlem af bestyrelsen i:
Kapitalforeningen LD
(formand).
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Regnshabsberetning

LD Fondes samlede resultat for 2025

LD Fondes resultat for 2025 blev et overskud
efter omkostninger og pensionsafkastskat pd&
2.762,8 mio. kr. mod et resultat pd& 3.400,2 mio. kr.
i 2024. Regnskabet er b&de i resultatopgarelsen
og balancen konsolideret for de to enheder,
Leanmodtagernes Dyrtidsmidler og Lonmodta-
gernes Feriemidler. Arets resultat er sammensat
af et overskud pd& 11509 mio. kr. for dyrtids-
midlerne og et overskud pd 1.6119 mio. kr. for
feriemidlerne.

Investeringsvirksomhed

Arets investeringsafkast er opgjort til

3.074,7 mio. kr., svarende til et regnskabsmaoes-
sigt afkast pé& 6,9 % far pensionsafkastskat.
Det er lidt lavere end 2024, hvor afkastet
udgjorde 3.886,8 mio. kr. Investeringsafkastet i
2025 fordelte sig med 1.372,0 mio. kr. for dyrtids-
midlerne og 1.702,7 mio. kr. for feriemidlerne.

Af det samlede investeringsafkast udgjorde

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

renteindtcegter og udbytter mv. i alt 1.423,7
mio. kr., og kursreguleringer 1.627,6 mio. kr.

| Lonmodtagernes Feriemidler indeholder
investeringsafkastet desuden 1170,6 mio. kr.

i indeksering af tilgodehavende hos arbejds-
givere, mens indeksering af I[&n fra staten
udgjorde en udgift p& 1.005,6 mio. kr.

Medlemmernes formue og
medlemsudbetalinger

| 2025 udbetalte feriemidlerne 715,2 mio. kr.,
mens der i 2024 blev udbetalt 700,5 mio. kr.
Feriemedlemmernes medlemsformue udgjor-
de 23.280,7 mio. kr. ved udgangen af 2025 mod
22.448,4 mio. kr. i 2024.

Af dyrtidsmidlerne blev der i 2025 udbetalt
eller overfert i alt 2.736,5 mio. kr. Udbetalinger
til medlemmerne udgjorde 2.539,5 mio. kr., og
flytninger udgjorde 197,0 mio. kr. Dyrtidsmed-
lemmernes medlemsformue udgjorde

ANSVARLIGHED LD FONDE

22.711,9 mio. kr. ved udgangen af 2025 mod
24.297,4 mio. Kr. i 2024,

Ombkostninger og administrationsbidrag

LD Fondes omkostninger udggres af konto-
administration pd& 28,0 mio. kr. og investerings-
omkostninger p& 106,4 mio. kr. i 2025.

Dyrtidsmidlernes omkostninger til kontoadmi-
nistration udgjorde 19,4 mio. kr. mod 19,6 mio.
kr. i 2024. Omkostninger til kontoadministration
er opgjort til 57 kr. pr. dyrtidsmedlem, hvilket er
lidt hgjere end i 2024. Npgletallet “Kontoadmi-
nistrationsomkostninger som rentemarginal”
er opgjort til 0,08 %, hvilket er identisk med
omkostningsniveauet i 2024.

Feriemidlernes omkostninger til kontoadmi-
nistration er 8,6 mio. kr., hvilket er 0,2 mio. kr.
hojere end i 2024. Npgletallet “Kontoadmini-
strationsomkostninger som rentemarginal”

REGNSKAB

var 0,04 % og dermed pd niveau med 2024,
Arbejdsgiverne finansierer ATP’s bistand til
feriemiddelordningen.

Investeringsomkostninger er fordelt med

56,0 mio. kr. pd& dyrtidsmidlerne og 50,4 mio.

kr. p& feriemidlerne. Omkostningerne bestar
primcert af vederlag for den r&ddgivning, som
LD Fonde og Kapitalforeningen LD modtager
i forbindelse med forvaltningen af formuen.
Omkostningerne felger primcert brugen af
mandater, hvor omkostninger fremgdr direkte
af LD Fondes regnskab.

ESG-REGNSKAB
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Mio. kr. 2025 2024 2023 2022 2021
LD Fonde

Hovedtal

Indbetalinger fra arbejdsgivere 2.600 2.233 2.382 6.012 56.600
Medlemsudbetalinger (netto) -3.452 -3.107 -3.162 -3.518 -38.972
Omkostninger til kontoadministration -28 -28 -28 -28 =B
Investeringsafkast 3.075 3.887 4.253 -L.414 4,040
Medlemmernes formue 45.993 46.746 46.483 45.858 53.100
Aktiver 76.534 78.709 78.650 79.779 95.287
Nggletal

Afkast for pensionsafkastskat (%) 6,9 8,8 9.9 -8,7 5,9
Afkast efter pensionsafkastskat (%) 6,2 7.8 8,9 -6,8 52
Omkostninger beregnet i procent af formuen (%) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05
Omkostninger pr. medlem (kr.) 29 27 26 23 58

ANSVARLIGHED REGNSKAB ESG-REGNSKAB

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

45



ARET

Hoved- og nogletal

FERIEMIDLER

DYRTIDSMIDLER

ANSVARLIGHED LD FONDE

REGNSKAB

ESG-REGNSKAB

Mio. kr. 2025 2024 2023 2022 201 Mio. kr. 2025 2024 2023 20292 2021
Lonmodtagernes Dyrtidsmidler Loenmodtagernes Feriemidler

Hovedtal
Hovedtal Indbetalinger fra arbejdsgivere 2.600 2.233 2.382 6.012 56.600
Medlemsudbetalinger -2.737 -2.407 -2.572 -3.116 -3.184 Medlemsudbetalinger (netto) -715 -701 -590 -402 -35.788
Omkostninger til kontoadministration -19 -20 -21 -20 -28 Omkostninger til kontoadministration -9 -8 -8 -7 -7
Investeringsafkast 1.372 1.790 2.360 -2.692 2.823 Investeringsafkast 1.703 2.097 1.893 -1.722 1.217
Medlemmernes formue 22.712 24.297 25.195 25.765 31.213 Medlemmernes formue 23.281 22.448 21.289 20.093 21.888
Aktiver 24.868 26.705 26.621 27.005 33.673 Aktiver 51.665 52.004 52.029 52.773 61.614
Nggletal Nggletal
Afkast for pensionsafkastskat (%) 6,0 7.5 9,7 -9,2 9,5 Afkast fgr pensionsafkastskat (%) 9,0 13,4 13,0 -13,9 6,2
Afkast efter pensionsafkastskat (%) 5,1 6,4 8,3 -7.9 8,1 Afkast efter pensionsafkastskat (%) 7,6 114 11,0 -11.8 53
Omkostninger beregnet i procent af formuen (%) 0,08 0,08 0,08 0,07 0,09 Ombkostninger beregnet i procent af formuen (%) 0,04 0,04 0,04 0,04 0,02
Omkostninger pr. medlem (kr.) 57 52 50 45 58 Ombkostninger pr. medlem (kr.) 14 13 11 10 -

LD FONDE ARSRAPPORT 2025
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Resultatopgorelse
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Mio. kr. 2095 2024
Note
Investeringsvirksomhed
3 Renteindtcegter og udbytter mv. 1.423,7 930,5
Indeksering af tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere 1.170,6 774,0
4 Kursreguleringer 1.627,6 2.991,9
Indeksering af I&n fra staten -1.005,6 -672,3
Renteudgifter =589 -33,6
5 Omkostninger ved investeringsvirksomhed -106,4 -103,8
Investeringsafkast 3.074,7 3.886,8
6 Pensionsafkastskat -284,0 -458,6
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 2.790,7 3.428,2
5 Omkostninger ved kontoadministration -28,0 -28,0
Arets resultat, i alt 2.762,8 3.400,2
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Noter

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

Anvendt regnskabspraksis
Segmentoplysninger

Renteindtcegter og udbytter
Kursreguleringer

Omkostninger

Pensionsafkastskat

Immaterielle aktiver

Domicilejendom

Kapitalandele

Obligationer

Afledte finansielle instrumenter
Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere
Tilgodehavender

Medlemmernes formue

Lan fra staten

Geeld til kreditinstitutioner

Pro rata-konsoliderede virksomheder
Aktiver stillet som sikkerhed
Eventualforpligtelser og eventualaktiver
Ncertstdende parter

Hoved- og nggletal

Finansielle aktiver og forpligtelser til dagsvcerdi
Specifikationer af aktiver og afkast
Puljeregnskaber

Fglsomhedsoplysninger og risikostyring

ESG-REGNSKAB
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Mio. kr. 20925 2024 Mio. kr. 2025 2024
ARtiver Passiver
Note Note
7 Immaterielle aktiver 0,0 0,1 14  Medlemmernes formue
8 Domicilejendom 4,3 2,7 Hensat til medlemmerne 45.560,3 46.188,8
Overfort til nceste ar 4323 557,0
Investeringsaktiver Medlemmernes formue 45.992,6 46.745,8
9 Kapitalandele 18.191,7 18.330,4
Investeringsandele 7.840,8 7.700,4 Geeld
10 Obligationer 14.327,6 15.037,0 15  LAn fra staten 28.014,7 29.052,8
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 2.263,9 2.214,1 Repo gceld 1.260,9 1.079,7
11 Afledte finansielle instrumenter 2379 72,9 16  Gceeld til kreditinstitutter 11 L4
Investeringsaktiver 42.861,9 43.354,8 Pensionsafkastskat 202,1 207,4
13 Anden gceld 1.062,4 1.621,9
Tilgodehavender Geeld 30.541,2 31.963,2
12  Tilgodehavende feriemidler mv. hos arbejdsgivere 32.822,2 34.317,0
Tilgodehavende vedr. udbetalte feriemidler 17,6 17,9 Passiver 76.533,8 78.708,9
Tilgodehavende renter og udbytter 138,5 159,1
13 Andre tilgodehavender 689,3 857.4
Tilgodehavender 33.667,5 35.351,3
Periodeafgrcensningsposter - -
Aktiver 76.533,8 78.708,9

LD FONDE ARSRAPPORT 2025
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Note

Anvendt regnskabspraksis
Generelt

,&rsropporten for LD Fonde er aflagt i overensstemmelse med
lov om Lonmodtagernes Dyrtidsfond og lov om forvaltning
og administration af tilgodehavende feriemidler samt
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for
LD Fonde (Regnskabsbekendtggrelsen).

Anvendt regnskabspraksis er ucendret i forhold til 2024.

| overensstemmelse med regnskabsbekendtggrelsen udar-

bejdes der ikke koncernregnskab, idet Kapitalforeningen LD
og LD Equity 1 K/S indgdr som en integreret del af LD Fondes
hel- og halvarsregnskab.

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

Forudscetningerne for de anvendte skgn og vurderinger kan
veere ufuldstoendige eller ungjagtige, og uventede frem-
tidige begivenheder eller omstoendigheder kan opstd, og
vurderinger og sken er derfor i sagens natur vanskelige at
foretage.

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

Indregning og maling

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

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige pkonomiske fordele vil tilflyde LD Fonde, og ak-
tivets veerdi kan mdéles pdlideligt. Forpligtelser indregnes i
balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil fragé LD Fonde, og forpligtelsens vaerdi kan méles
pdlideligt.

Ved indregning og mdling af aktiver og forpligtelser tages
der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balance-
dagen, men inden regnskabet aflcegges, som be- eller
afkreefter forhold, som er opstdet senest pd balanceda-
gen. Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsveerdi. Efterfglgende méles aktiver og forpligtelser, som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner
efter transaktionsdagens kurser. Aktiver og passiver i frem-
med valuta omregnes til danske kroner efter balancedagens
kurs. Valutakursreguleringer, der opstdr som fglge af forskelle
i valutakursen mellem transaktionsdagen og balancedagen,
indregnes i resultatopggrelsen.

Koncerninterne ydelser afregnes pd skriftligt aftalegrundlag
og omkostningsdoekkende basis, for s@ vidt angdr admini-
strative ydelser, og p& markedsbaserede vilkdr, for s@ vidt
angdr handel med investeringsaktiver.

Resultatopggrelse

Resultatopgegrelsens poster er periodiseret. Udbytter indreg-
nes dog pd tidspunktet for modtagelse.

Renteindtcegter og udbytter mv. indeholder renter af obliga-
tioner og gvrige finansielle instrumenter, herunder udl&n og
likvide beholdninger. For indeksobligationer er tillige medreg-
net indeksregulering. Endelig indeholder posten udbytter af
kapitalandele.

Indeksering af tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere
indeholder en estimeret regulering af de tilgodehavende
feriemidler, som arbejdsgiver har beholdt i virksomheden.
Den faktiske indekseringssats fastscettes arligt af Beskoefti-
gelsesministeriet pr. 31. maj for det forgange ar, sdledes at
indekseringsatsen pr. 31. december i indevcerende Ar er et
estimat pd baggrund af Dansk Arbejdsgiverforenings
KonjunkturStatistik. Der foretages lgbende indtcegtsfering

af en forventet henholdsvis faktisk indeksering.

Kursreguleringer indeholder urealiserede og realiserede

gevinster og tab vedrgrende kapitalandele, obligationer og
andre finansielle instrumenter samt gevinster ved indfrielse
af obligationer og ved afdrag pd udldn. Direkte henfgrbare

handelsomkostninger i Kapitalforeningen LD indgdr ogsd
i posten. Vcerdireguleringer er beregnet pd grundlag af
cendringer i dagsvcerdi og valutakurser.

Indeksering af 1&n fra staten indeholder en regulering af den
estimerede og periodiserede forventede indeksering af det
statsldn, der blev optaget med det formdl, at LD Fonde kun-
ne foretage fortidig udbetaling af optjente feriepenge. Der
foretages Igbende udgiftsferelse af en forventet henholdsvis
faktisk indeksering.

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

Omkostninger ved investeringsvirksomhed indeholder om-
kostninger, der kan henfgres til handel med og administra-
tion af investeringsaktiver, depotomkostninger, herunder en
andel af personaleomkostninger, husleje, bidrag til Finans-
tilsynet og Ignsumsafgift mv.

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

Omkostninger ved kontoadministration indeholder admini-
strationsomkostninger ved kontoadministration, herunder en
andel af personaleomkostninger, husleje samt afskrivninger
pd& immaterielle aktiver, bidrag til Finanstilsynet og lensums-
afgift mv.

Aktiver

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

Domicilejendom mdles ved fgrste indregning til nutidsveerdi-
en af leasingforpligtelsen inklusive omkostninger (til kostpris)

i den indgd&ede huslejekontrakt. Der foretages afskrivning pd
domicilejendommen over den forventede brugstid. Materielle
aktiver vises sammen med Domicilejendom, da disse udger
et uvcesentligt belgb. Materielle aktiver veerdianscettes til
anskaffelsespris med fradrag af afskrivninger, der foretages
linecert over den forventede brugstid pd 3-5 ar.
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Investeringsaktiver Investeringsandele mdles til indre vaerdi
pd balancedagen baseret pd dagsvaerdien af de underlig-
gende investeringer. Bgrsnoterede finansielle investerings-
aktiver i form af kapitalandele, obligationer, afledte finan-
sielle instrumenter mv. indregnes til dagsvaerdi. Dagsveerdien
fastscettes til en noteret kurs pd balancedagen. Handels-
dagen anvendes som indregningsdato.

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

Ikke-bgrsnoterede finansielle investeringsaktiver i form af
kapitalandele, obligationer, afledte finansielle instrumenter
mv. mdles til dagsveerdi ved anvendelse af almindeligt aner-
kendte metoder til prisfastscettelse af finansielle instrumen-
ter. Kapitalandele males sdledes pd baggrund af seneste
handelspris, eksempelvis i form af en kapitaludvidelse eller
et delvist salg, pd baggrund af vaerdien af sammenlignelige
selskaber eller ved anvendelse af traditionelle veerdian-
scettelsesmetoder med udgangspunkt i EV/EBITDA, P/E, EV/
EBIT, P/B. S&fremt dagsvecerdien ikke kan opggres padlideligt,
anvendes anskaffelsesvcerdien med tilloeg af erhvervelses-
omkostninger og med fradrag af nedskrivninger.

Dagsvcerdien af ikke-bgrsnoterede afledte finansielle
instrumenter, som bestdr af valutaterminsforretninger, fast-
scettes ud fra aftale- og spotkursen. Terminstillceg perio-
diseres over aftalens Ipbetid. Formdlet er at fastscette den
transaktionspris, som ville fremkomme i en handel mellem
uvafhcengige parter, der anlcegger normale forretnings-
maessige betragtninger.

Obligationer, som indgdr i repoaftale, eller som er solgt p&
termin, indgdr under obligationer, og der indregnes en finan-
siel forpligtelse bencevnt "repogceld" i balancen svarende til
den betaling, der er modtaget i forbindelse med forretningen.

Indestdender p& anfordringsvilkdr indgdr under posten Kas-
sebeholdning og anfordringstilgodehavender. Indl&dn mdéles
til dagsveerdi.

Tilgodehavender Tilgodehavende feriemidler hos arbejds-
givere indregnes i balancen for regnskabsdaret for indbe-
retninger modtaget fra arbejdsgivere. Tilgodehavende hos
arbejdsgivere mailes til indberettet voerdi tillagt estimeret
eller faktisk indeksering, samt med fradrag af foretagne ind-
betalinger fra arbejdsgivere. Tiigodehavende vedr. udbetalte
feriemidler omfatter fertidige udbetalinger af feriemidler,
hvor der p& balancedagen ikke er modtaget indberetninger
fra arbejdsgivere, hvor indberetningerne er mangelfulde,
eller hvor der pagdr sagsbehandling om eventuel tilbage-
betaling af feriemidler hos Ipnmodtagere. @vrige tilgodeha-
vender males til dagsveerdi. Under Andre tilgodehavender
indgdr mellemvcerender vedrgrende handelsafvikling med
veerdipapirer.

Periodeafgreensningsposter Indtcegter, der er indgdet for
balancetidspunktet, men som vedrgrer efterfelgende regn-
skabsperiode, optages som periodeafgroensningsposter. |
posten optages ogsd nettoveerdien af provenuet fra salg
og kgb af aktiver, samt fra indlgsninger og emissioner af
puljeandele fgr balancedagen, hvor betalingen sker efter
balancedagen. Hvis nettovcerdien udger et passiv, optages
dette under Anden geeld.

Passiver

Medlemmernes formue Medlemmernes formue bestdr af for-
mue vedrgrende Lonmodtagernes Dyrtidsmidler og formue
vedrgrende Lgnmodtagernes Feriemidler.

| formuen vedrgrende Lonmodtagernes Dyrtidsmidler til-
lcegges den samlede rentetilskrivning formuen, fratrukket

de i perioden foretagne udbetalinger af indest&ende belgb
til medlemmerne og medlemmernes betaling af pensions-
afkastskat. Rentetilskrivning og udbetalinger er opgjort efter
fradrag af de af medlemmerne betalte administrations-
bidrag til kontoadministration, puljevalg og overflytning af
konti for Lonmodtagernes Dyrtidsmidler. Formuen indeholder
de hensatte belgb til medlemmerne ved udgangen af perio-
den, opgjort til lukkekursen for medlemmernes puljeandele.

| posten 'Overfgrt resultat’ under Lonmodtagernes Dyrtids-
midler indgdr den del af drets resultat fra overskudsdispone-
ringen, der ikke er tilskrevet de enkelte medlemmer. | posten
optages periodisering af omkostningsresultat og pensions-
afkastskat mv.
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Note

| formuen vedrgrende Lonmodtagernes Feriemidler indgdr
indberettede lpnmodtageres tilgodehavende feriemidler
med fradrag af udbetalte feriemidler. | posten 'Overfert re-
sultat' under Lonmodtagernes Feriemidler indgdr den del af
drets resultat for overskudsdisponering, som ikke er tilskrevet
som afkast til Isnmodtagere pd& balancedagen.

Geeld afscettes til pdlydende veerdi, bortset fra en eventuel
negativ veerdi af afledte finansielle instrumenter, der mdles
til dagsveerdi. Under Anden goeld indgdr mellemveerender
vedrgrende handelsafvikling med veerdipapirer. Aktuel pen-
sionsafkastskat vedrgrende regnskabsperioden og tidligere
regnskabsdr indregnes som en forpligtelse i det omfang,
den ikke er betalt. Er den betalte skat stprre end den aktuelle
skat for regnskabsperioden og tidligere regnskabsar, ind-
regnes forskellen som et aktiv. Skattevcerdien af et negativt
beskatningsgrundlag efter pensionsafkastbeskatningsloven
indregnes som et skatteaktiv.

LD FONDE ARSRAPPORT 2025

Lé&n fra staten er den I&nefacilitet staten i 2020 stillede til
réddighed for LD Fonde til finansiering af fartidige udbe-
talinger af feriepenge optjent fra 1. september 2019 til 31.
marts 2020. LD Fonde opggr den forholdsmaessige andel af
tilgodehavende feriemidler, som hver Ipnmodtager har faet
fortidigt udbetalt, og anvender dette som grundlag for det
efterfglgende afdrag pd gcelden. Geelden afdrages i takt
med, at arbejdsgivere indbetaler deres feriepengefordring,
og indbetalingen fordeles forholdsmaoessigt mellem staten
og Lenmodtagernes Feriemidler. Ldnet fra staten indekseres
med samme sats som arbejdsgivertilgodehavendet.

@vrige regnskabsoplysninger

Specifikation af aktiver og disses afkast er foretaget efter
regnskabsbekendtggrelsens § 60. Afkastet er opgjort som
tidsvoegtede afkast baseret p& daglige observationer, og
veerdien af valutaafdcoekningsinstrumenter indgdr under hen-
holdsvis udenlandske aktier og udenlandske obligationer.
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Mio. kr. Dyrtidsmidler Feriemidler LD Fonde Mio. kr. Dyrtidsmidler Feriemidler LD Fonde
Resultatopgerelse 2025 Resultatopgorelse 2024
Investeringsvirksomhed Investeringsvirksomhed
Renteindtcegter og udbytter mv. 778,5 645,2 1.423,7 Renteindtcegter og udbytter mv. 564,1 366,4 930,5
Indeksering af tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere - 1.170,6 1.170,6 Indeksering af tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere - 774,0 774,0
Kursreguleringer 671,8 955,8 1.627,6 Kursreguleringer 1.273,3 1.718,6 2.991,9
Indeksering af I&n fra staten - -1.005,6 -1.005,6 Indeksering af I&n fra staten - -672,3 -672,3
Renteudgifter -22,3 -13,0 -35,3 Renteudgifter 9,2 -42,8 -33,6
Omkostninger ved investeringsvirksomhed -56,0 -50,4 -106,4 Omkostninger ved investeringsvirksomhed -56,9 -46,8 -103,8
Investeringsafkast 1.372,0 1.702,7 3.074,7 Investeringsafkast 1.789,7 2.097,1 3.886,8
Pensionsafkastskat -201,7 -82,3 -284,0 Pensionsafkastskat -260,4 -198,2 -458,6
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 1.170,3 1.620,5 2.790,7 Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 1.529,3 1.898,9 3.428,2
Omkostninger ved kontoadministration -19,4 -8,6 -28,0 Omkostninger ved kontoadministration -19,6 -8,4 -28,0
Arets resultat 1.150,9 1.611,9 2.762,8 Arets resultat 1.509,7 1.890,5 3.400,2

ATP yder teknisk og administrativ bistand til Lanmodtagernes Feriemidler. | regnskabsdret 2025 udger betaling for den Ipbende administration
50,2 mio. kr. (2024: 49,7 mio. kr), mens betalte udviklingsomkostninger udger 0,4 mio. kr. (2024: 4,7 mio. kr). Udgifterne daekkes af bidrag fra de
arbejdsgivere, der indbetaler ATP-bidrag, og er derfor ikke indeholdt i LD Fondes omkostninger i resultatopgerelsen. Betalte bidrag udger i alt
53,3 mio. kr. i 2025 (2024: 4,7 mio. kr.). Forudbetalte bidrag udger 50,4 mio. kr. til deekning af fremtidige omkostninger. De samlede omkostninger

forbundet med fortidig udbetaling af feriemidler har hos ATP og LD Fonde udgjort i alt 0,1 mio. kr., der refunderes af staten. Belgbet er opfert under

tilgodehavender.
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NOte 2 (fortsat)

Mio. kr. Dyrtidsmidler Feriemidler LD Fonde Mio. kr. Dyrtidsmidler Feriemidler LD Fonde

ARtiver 2025 Passiver 2025

Immaterielle aktiver 0,0 - 0,0 Medlemmernes formue

Domicilejendom 2,4 1,9 4,3 Hensat til medlemmerne 22.628,1 22.932,1 45.560,3
Overfort til nceste ar 83,8 348,5 432,3

Investeringsaktiver Medlemmernes formue 22.711,9 23.280,7 45.992,6

Kapitalandele 7.283,6 10.908,1 18.191,7

Investeringsandele 4.279,0 3.561,8 7.840,8 Geeld

Obligationer 11.194,7 3.133,0 14.327,6 L&n fra staten - 28.014,7 28.014,7

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 1.398,1 865,8 2.263,9 Repo gceld 1.066,5 1944 1.260,9

Afledte finansielle instrumenter 170,0 67,9 237,9 Geeld til kreditinstitutter - 1,1 11

Investeringsaktiver 24.325,4 18.536,5 42.861,9 Pensionsafkastskat 202,1 - 202,1
Anden gceld 888,0 174,4 1.062,4

Tilgodehavender Geeld 2.156,5 28.384,6 30.541,2

Tilgodehavende feriemidler mv. hos arbejdsgivere - 32.822,2 32.822,2

Tilgodehavende vedr. udbetalte feriemidler - 17,6 17,6 Passiver 24.868,4 51.665,3 76.533,8

Tilgodehavende renter og udbytter 96,7 41,8 138,5

Andre tilgodehavender 4439 245,3 689,3

Tilgodehavender 540,6 33.126,9 33.667,5

Periodeafgrcensningsposter = = =

Aktiver 24.868,4 51.665,3 76.533,8
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N Ote 2 (fortsat)
Mio. k. Dyrtidsmidler Feriemidler LD Fonde Mio. kr. Dyrtidsmidler Feriemidler LD Fonde
Aktiver 2024 Passiver 2024
Immaterielle aktiver 0,1 - 0,1 Medlemmernes formue
Domicilejendom 2,7 - 2,7 Hensat til medlemmerne 24.232,7 21.956,1 46.188,8
Investeringsaktiver Overfort til noeste ar 64,7 492,3 557,0
Kapitalandele 7.484,7 10.845,7 18.330,4 Medlemmernes formue 24.297,4 22.448,4 46.745,8
Investeringsandele 4.650,0 3.050,5 7.700,4
Obligationer 12.370,2 2.666,8 15.037,0 Geeld
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 1.498,6 715,5 2.214,1 L&n fra staten - 29.052,8 29.052,8
Afledte finansielle instrumenter 60,0 12,9 72,9 Repo geeld Q45,4 134,3 1.079,7
Investeringsaktiver 26.063,5 17.291,4 43.354,8 Geeld til kreditinstitutter - 1.4 1.4
Pensionsafkastskat 207,4 - 207,4
Tilgodehavender Anden gceld 1.254,6 3674 1.621,9
Tilgodehavende feriemidler mv. hos arbejdsgivere = 34.317,0 34.317,0 Geeld 2.407,3 29.555,8 31.963,2
Tilgodehavende vedr. udbetalte feriemidler - 17,9 17,9
Tilgodehavende renter og udbytter 119,5 39,6 159,1 Passiver 26.704,7 52.004,3 78.708,9
Andre tilgodehavender 519,0 338,4 8574
Tilgodehavender 638,5 34.712,9 35.351,3
Periodeafgreensningsposter = = =
Aktiver 26.704,7 52.004,3 78.708,9
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Mio. kr. 2025 2024 Mio. kr. 2025 2024
Note Note
4 Kursreguleringer
Danske obligationer -451 172,6
Udenlandske obligationer -307,4 3204
3 Renteindtcegter og udbytter mv. Danske bgrsnoterede aktier 138,4 -67,1
Danske obligationer 190,6 209.9 Danske ikke-bgrsnoterede aktier 0.2 -147,8
Udenlandske obligationer 294,8 3230 Udenlandske bgrsnoterede aktier 752,0 2.872,1
Andre renter 36,3 26,8 Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier -3,3 -37,6
Renteindtcegter 521,6 $59,7 Investeringsbeviser -107,7 847,2
Valutakursreguleringer 129,0 29,0
Udbytter af kapitalandele Afledte finansielle instrumenter 1.079,8 -987,0
Danske bgrsnoterede aktier 52,2 47,1 Handelsomkostninger -8,3 9.8
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 33 36,5 Performanceafhcengigt forvaltningshonorar, LD Equity 1 K/S e =
Udenlandske bgrsnoterede aktier 283,1 276,4 Kursreguleringer 1.627,6 2.991,9
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 2,7 3,2
Investeringsbeviser 560,8 7,6 5 Omkostninger
Udbytter af kapitalandele 902,1 370,8 Omkostninger ved investeringsvirksomhed 106,4 103,8
Omkostninger ved kontoadministration 28,0 28,0
Renteindtcegter og udbytter mv. 1.423,7 930,5 Samlede omkostninger 134,3 131,7
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N Ote 5 (fortsat)
Mio. kr. 2025 2024 Mio. kr. 2025 2024
Note Note
5 Ovenncevnte omkostninger fordeler sig sdledes:
Personaleomkostninger 15,3 14,6
Informationsomkostninger 1,5 1,4 5 Honorarer til revision
Administrationsomkostninger 8,2 6,3 Lovpligtig revision af &rsregnskaber (inklusive datterselskaber) 0,8 0,8
Konsulenthonorarer 3,4 2,2 Andre erklceringsopgaver med sikkerhed 0,2 0,1
Vederlag til bestyrelse 12 12 Skatterddgivning 0,3 0,1
Depotomkostninger mv. 0,2 0,1 Andre ydelser - 0,1
Ekstern medlemsadministration 10,6 11,1 Honorarer til revision 1,3 1,1
Kapitalforeningen LD, forvaltningsomkostninger 76,6 77,9
Kapitalforeningen LD, administrationsomkostninger 17,3 16,9 Honorar for andre erklceringsopgaver med sikkerhed omfatter lovpligtige erklceringer til
LD Equity 1 K/S, rédgivningshonorar 0,1 0,0 Skattestyrelsen og offentlige myndigheder. Honorar for skatterddgivning omfatter assistance i
Viderefakturerede omkostninger til staten vedr. fertidsudbetaling i _ forbindelse med pensionsafkastbeskatning (PAL), pensionsafgifter (PBL), og Fatca-oplysninger.
Samlede omkostninger 134,3 131,7
Personaleomkostninger Vederlag til LD Fondes bestyrelse
Lan 299 208 Bestyrelsen er alene aflgnnet ved fast honorar og er sdledes ikke omfattet af variabel
Variabel afignning til personale 03 07 aflenning. Der er ikke tilknyttet pension eller fratreedelsesgodtggrelse til bestyrelseshvervet
) ) i LD Fonde.
Pensionsbidrag 1,9 2,2
Andre omkostninger til social sikrin 0,9 0,6 .
: 9 9 Samlet vederlag til bestyrelsen 1,2 1,2
Lensumsafgift e e Gennemsnitligt antal bestyrelsesmedlemmer 7,0 6,9
Viderefakturerede personaleomkostninger til Kapitalforeningen LD -13,8 -13,4
Personaleomkostninger 15,3 14,6
Gennemsnitligt antal medarbejdere 18,5 17,7
LD FONDE ARSRAPPORT 2025
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Mio. kr. 2025 2024 Mio. kr. 2025 2024
Note Note
5 Vederlag til LD Fondes direktion 6 Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat for aret -283,5 -465,9
Direktionen er aflgnnet ved fast honorar og er ikke omfattet af variabel aflgnning. Regulering af pensionsafkastskat for foregdende &r 05 7.2
Vederlagsoplysninger kan udelades, sdfremt denne oplysning medfgrer informationer om e U S S 2840 4586
enkeltpersoners individuelle Ign.
- For yderligere information vedrorende LD Fondes lonpolitik og -praksis henvises til Id.dk Den friholdte del af dyrtidsmidiernes pensionsafkastskattepligtige aktiver udger Al% al%
Det skattepligtige beskatningsgrundlag opgeres efter bestemmelserne i Pensions-
afkastbeskatningsloven. Det samlede beskatningsgrundlag bestdr af LD Fondes
Vederlag til veesentlige risikotagere i LD Fonde investeringsresultat eksklusive indeksering, hvori der modregnes fradrag for investerings-
omkostninger og renter, nedscettelse for frinoldt formue ultimo 1982 (i relation til
LD Fonde har udover direktionen udpeget 1 vaesentlig risikotager samt 2 ngglepersoner. e e L B e e e
Bestyrelsen i Kapitalforeningen LD modtager ikke bestyrelsesvederlag.
Veaesentlige risikotagere og neglepersoner er aflpnnet ved fast honorar, og er ikke 7 Immaterielle aktiver
omfattet af variabel aflgnning. Der er ikke tildelt eller udbetalt nyanscettelses- eller fratrae- Anskaffelsessum primo 0.2 0.2
delsesgodtgarelser til vaesentlige risikotagere i 2025. Tilgang i &ret 01 0.1
Afgang i dret - -
Vederlag til vaesentlige risikotagere og neglepersoner, ekskl. LD Fondes direktion 5.1 6,5 Anskaffelsessum ultimo 0,3 0,3
Antal veesentlige risikotagere og neglepersoner (medarbejdere) 3,0 3,8
Afskrivninger primo 0,2 0,2
Afskrivninger i dret 0,0 0,0
Afgang i dret - -
Afskrivninger ultimo 0,3 0,2
Immaterielle aktiver 0,0 0,1
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Note 8-9 Note 10-11

Mio. kr. 2025 2024 Mio. kr. 2095 2024

Note Note

8 Domicilejendom 10 Obligationer
Anskaffelsessum primo 8,7 8,5 Danske obligationer 9.550,9 8.354,4
Tilgang i &ret 4,2 0,2 Udenlandske obligationer 4.776,7 6.682,5
Afgang i éret -7,1 -0,0 Obligationer 14.327,6 15.037,0
Anskaffelsessum ultimo 5,8 8,7

11 Afledte finansielle instrumenter

Afskrivninger primo 6,1 4.7 Valutaterminskontrakter 63,6 6,0
Afskrivninger i dret -4.,5 1.4 Futures 12,2 2.4
Afgang i dret -0,1 0,0 Swaps 162,1 64,6
Afskrivninger ultimo 1,5 6,1 Afledte finansielle instrumenter 237,9 72,9
LD Fonde benytter rentederivater til justering af varigheden, hvor styringen foretages dels
Domicilejendom 4,3 2,7 af forvaltere pd obligationsmandater, og dels af LD Fonde pd& hhv. LFM investeringsaktivers
og LD Vceelgers renterisiko. Der kan benyttes aktiederivater til at cendre den overordnede
9 Kapitalandele eksponering til aktier. LFM Investeringsaktiver og LD Veelger afdoekker valutakursrisiko p&
Danske bgrsnoterede aktier 2.562,5 2.043,5 amerikanske dollars, britiske pund og japanske yen. Afdcekningen foretages typisk med
Danske ikke-bgrsnoterede aktier 39,7 48,3 korte valutaterminskontrakter. Ved udgangen af december 2025 var Igbetiden pd kontrakter-
Udenlandske bgrsnoterede aktier 15.569,6 16.211,3 ne ikke lcengere end til marts 2026. Afdcekningen var nominelt i USD 1.474 mio., i GBP 113 mio.
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 19.8 27.2 og i JPY 9.348 mio. Der findes enkelte EUR kontrakter p& nominelt 191 mio. med en Igbetid p&
Kapitalandele 18.191,7 18.330,4 under 3 méneder.
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Note 1213

Mio. kr. 2025 2024

Note

12 Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere
Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere primo 34.317,0 35.809,8
Indberettede feriemidler -288,0 -245,9
Indbetalt af arbejdsgivere -2.599,7 -1.873,0
Tilgodehavende feriemidler hos LG og Skattestyrelsen som felge af arbejdsgiverkonkurs 192,8 73,3
Indbetalt aof arbejdsgivere, ej placeret 16,5 -11,0
Arets estimerede indeksering og indeksering af indbetalinger 1.183,5 782,5
Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere ultimo 32.822,2 34.317,0

13 Andre tilgodehavender og anden gceld
Mellemvecerende vedrgrende handelsafvikling 504,6 588,7
Andre tilgodehavender 184,6 268,7
Andre tilgodehavender 689,3 857,4
Anden geeld
Valutaterminskontrakter 47,6 4129
Futures 22,0 76,1
Swaps 19 97,5
Mellemvcerende vedrgrende handelsafvikling 778,5 986,7
@vrig geeld 2124 48,7
Anden geeld 1.062,4 1.621,9
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REGNSKAB
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Mio. kr. 2025 2024 Mio. kr. 2025 2024

Note Note

14  Medlemmernes formue 14 (fortsat)
Lenmodtagernes Dyrtidsmidler Lenmodtagernes Feriemidler
Hensat til medlemmerne primo 24.232,7 25.110,3 Hensat til medlemmerne primo 21.956,1 20.497,2
Arets rentetilskrivning 1.377,3 1.856,9 Arets rentetilskrivning 1.536,6 1.987,8
Ekstraordincer tilskrivning for éret -5,3 -67,2 Ekstraordincer tilskrivning for éret 166,2 109,3
Arets investeringsafkast 1.372,0 1.789,7 Arets afkast 1.702,7 2.097,1
Pensionsafkastskat -201,7 -260,4 Pensionsafkastskat -82,3 -198,2
Omkostninger til kontoadministration -19.4 -19,6 Omkostninger til kontoadministration -8,6 -8,4
Arets resultat fra overskudsdisponering 1.150,9 1.509,7 Arets resultat fra overskudsdisponering 1.611,9 1.890,5
Medlemsudbetalinger -2.539,5 -2.210,4 Indberettede feriemidler -15,9 -38,9
Afgift til staten som fglge af skatterabat -0,1 -34,1 Udbetalinger i &ret (netto) -715,2 -700,5
Flytninger -197,0 -162,1 PAL-mellemregning mv. -0,0 -0,0
Ekstraordincer tilskrivning for éret 0,3 64,5 Arets tilskrivninger - -
PAL-mellemregning mv. 0,0 0,0 Op-/nedskrivning af tilgodehavender -48,4 8,8
Overfort til noeste ar -19,1 19,8 Overfort til noeste ar 143,7 299,1
Hensat til medlemmerne ultimo 22.628,1 24.232,7 Hensat til medlemmerne ultimo 22.932,1 21.956,1
Overfgrt resultat primo 64,7 84,5 Overfgrt resultat primo 492,3 791,4
Arets overforsel 19,1 -19.8 Arets overforsel -143,7 -299,1
Overfgrt resultat ultimo 83,8 64,7 Overfgrt resultat ultimo 348,5 492,3
Medlemmernes formue 22.711,9 24.297,4 Medlemmernes formue 23.280,7 22.448,4
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Note 15-16

DYRTIDSMIDLER

ANSVARLIGHED

LD FONDE REGNSKAB

Note 1718

ESG-REGNSKAB

Mio. kr. 2025 2024 Mio. kr. 2025 2024
Note Note
15 LAn fra staten 17 Prorata-konsoliderede virksomheder
TR {77 SISTES, (BT 29.0528 30.255,5 LD Fonde ejer fglgende virksomheder, som begge pro rata-konsolideres i LD Fondes regnskab:
Lan fra staten, periodens nettoforggelse -1,1 2,0
Optaget I&n fra staten 29.051,7 30.257,5 Kapitalforeningen LD Resultat 2.910,8 3.925,0
Afdrag i perioden -2.042,6 -1.877,0 Hjemsted: Sundkrogsgade 25, 2150 Nordhavn Aktiver 42.916,9 43.660,4
Indeksering af I&n fra staten i perioden 1.005,6 672,3 Aktivitet: Forvaltning af LD Fondes bgrsnoterede aktiver Egenkapital 40.598,3 40.958,5
L&n fra staten, ultimo 28.014,7 29.052,8 Ejerandel 100,0 % 100,0 %
Lén fra staten udger I&dnefacilitet hos staten i forbindelse med fertidsudbetaling af tilgode- .
o : ) . . . LD Equity 1 K/S Resultat 0,0 0,1
havende feriemidler til Isnmodtagere i efterdret 2020 og fordret 2021. L&net forrentes med
) ) . ) } . o Hjemsted: Gammeltorv 18, 1457 Kgbenhavn K Aktiver 7.9 8,0
samme indeksering, som tilgodehavende hos arbejdsgivere indekseres. N&r fonden mod- = = - : :
tager indbetalinger fra arbejdsgivere, vedrgrende Ipnmodtagere med fortidig udbetaling, Aladdisse Brueenelaiiet og) il llsddeuon SRR 7 7l
afdrages I&net inkl. eventuel indeksering. Léneaftalen er geeldende, indtil alle arbejdsgivere, Ejerandel 761% 761%
eller dem der trceder i stedet for arbejdsgiver, har foretaget indbetaling til fonden. Aftalen Resultat er angivet for hele LD Equity 1, hvoraf LD Fonde ejer 76,1 %.
med staten kan ikke opsiges fgrtidigt.
16 Geeld til kreditinstitutter Mio. kr. 0095 0094
Udger saldo pd etableret geeld til kreditinstitutter, bl.a. til finansiering af forudbetalte om-
kostninger afholdt af ATP vedrgrende Lonmodtagernes Feriemidler, idet udgifterne finansie- Note
r?s over en‘ olrroekke af pldrog fra de orbestghlvere, dler mdbetoller ATP-bidrag, og til finansie- 18 Aktiver stillet som sikkerhed
lingidifertidigeiucbetdlingeridsrgiindetpsiicdisernglenditiikeiorderkistaftbifondes Obligationer stillet til sikkerhed for mellemvecerender vedr. repoforretninger 1.284,6 711,2

l&nefacilitet hos staten.

| forbindelse med repoforretninger forbliver veerdipapirerne i balancen, og de modtagne
betalinger indregnes som gceld. Vcerdipapirer i repoforretninger behandles som aktiver stillet
som sikkerhed for forpligtigelser.
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Note 19

FERIEMIDLER

DYRTIDSMIDLER

ANSVARLIGHED

LD FONDE

Note 20-21

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

Mio. kr. 20925 2024 Mio. kr.
Note Note
19  Eventualforpligtelser og eventualaktiver 20  Ncertstdende parter
Tegningstilsagn udggr ultimo aret 79,0 106,3* Som ncertstédende parter anses bestyrelse og direktion, Der er indgdet aftale mellem LD Fonde og Kapitalforenin-
AelrrsTEens.. o e femel Tl esersl 5r T res s emes @i, fonErnes e og disses ncertstdende parter, samt LD Fondes datter- gen LD om forvaltning af en rcekke mandater indeholden-
il tidligst mulige’opsigelse at udgare h ' . 209 virksomheder. de aktiver, der ikke er indeholdt i mandaterne omtalt i note
' ' 19 (Eventualforpligtelser og eventualaktiver). Aftalen er
Netcompany overtog den lsbende administration og LD Equity 1 K/S har indgdet en uopsigelig management- Bestyrelsens og direktionens eventuelle dyrtids- og ferie- indgdet pd omkostningsdoekkende basis.
medlemsservice 01.09.2021, og aftalen lgber i fem &r frem aftale i fondens levetid. Ved salg af portefaljeselskaber midler administreres pd samme vilkar som gvrige med-
til 01.10.2026, hvorefter den kan forleenges med op til tre &r. har LD Equity 1 K/S indgdet de for branchen normale lemmers ordninger. Bestyrelsens og direktionens vederlag Der har ikke vceret uscedvanlige transaktioner med noert-
Aftalen kan af LD Fonde opsiges med 12 méneders varsel salgsgarantier. Management honoraret er ophgrt fremgdr af note 5. stdende parter.
og af Netcompany med 18 mdaneders varsel. 30.09.2019, og fonden er under afvikling.
Handel med investeringsaktiver mellem LD Fonde og Kapi-
Kapitalforeningen LD (KLD) har indgdet aftale med Der er indgdet aftale med itm8 A/S om levering af ydelser talforeningen LD sker til dagsveerdi.
Nykredit Portefglje Administration (NPA) om forvaltning af til drift of LD Fondes it-systemer, it-ledelse og it-r&ddgivning.
21  Hoved- og nggletal

foreningens midler. Aftalen kan af KLD opsiges med tre
mdneders varsel og af NPA med ni méneders varsel.

Kapitalforeningen LD (KLD) har indgdet aftale med J.P.
Morgan (JPM) om at fungere som depositar pd KLD's
vegne. Aftalen kan af KLD opsiges med én mdaneds varsel
og af JPM med ni m&neders varsel.

Kapitalforeningen LD (KLD) har indgé&et aftaler med
eksterne portefgljeforvaltere om forvaltning af foreningens
midler fordelt p& en raekke mandater. Aftalerne kan opsiges
med gjeblikkeligt varsel, og der pdhviler i dette tilfaelde KLD
en betaling af vederlag for indevaerende méned.

Aftalen kan opsiges fra LD Fondes side med 6 méneders
varsel og er vopsigelig fra itm8's side indtil 15. maj 2029.

For yderligere information henvises til afsnittet "Hoved- og nggletal" i denne rapport.

LD Fonde har rejst krav over for SKAT som felge af EU-
Domstolens afggrelse i relation til ATP-sagen vedrgrende
momsfritagelse af forvaltning af pensionsvirksomheder.
Der er usikkerhed om sagens udfald og dermed det
forventede tilbagebetalingsbelob, hvorfor der ikke er
indregnet noget belpb i regnskabet. Sagen afventer
Skattestyrelsens afggrelse.

1 2024 errevideret.
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Finansielle aktiver og forpligtelser til dagsveerdi Specifiration af aktiver pa niveau 3
(ikke-observerbare input)
Mio. kr. Ejendomme Private equity’ Venture/Biotek? Dagsvceerdi i alt?
Dagsveerdianscettelsen af finansielle aktiver og forpligtelser tager udgangspunkt i det primcere marked. Udviklingen i veerdianscettelse:
Hvis et primcert marked ikke eksisterer, tages udgangspunkt i det mest fordelagtige marked p& aktivet eller forpligtelsen Dagsveerdi primo 8,7 34,0 32,9 75,6
fratrukket transaktions- og/eller transportomkostninger. Arets kpb - = - -
Arets salg - -13,5 3.4 -17,0
Alle aktiver og forpligtelser, som males til dagsvecerdi, eller hvor dagsveerdien oplyses, er kategoriseret efter Kursregulering 3 35 -07 .19 09
dagsveerdihierarkiet, som er beskrevet nedenfor: Dagsveerdi ultimo 12.2 198 27.5 59.5
Niveau 1: Vcoerdi opgjort ud fra dagsveerdien pd tilsvarende aktiver/forpligtelser pd et velfungerende marked.
Niveau 2: Vcoerdi opgjort ud fra anerkendte voerdianscettelsesmetoder pd baggrund af observerbare markedsinformationer. . . .
. i i i T X . Veerdianscettelsesteknik og felsomhedsoplysning:
Niveau 3: Vcerdi opgjort ud fra anerkendte voerdianscettelsesmetoder og rimelige skgn foretages p& baggrund af ikke- . . . . .
. . Veerdianscettelsesmetode Estimeret dagsvcerdi Rapporteret vaerdi? Rapporteret veerdi?
observerbare markedsinformationer. =
Dagsveerdi fglsomhed* 0,1 0,2 0,3 0,6

Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Mio. kr. Noterede priser Observerbart input Ikke-observerbart input Dagsvceerdi i alt
Kapitalandele 18.132,2 - 59,5 18.191,7
Investeringsforeningsandele 7.840,8 - - 7.840,8
Obligationer 12.795,2 1.530,6 - 14.325,8
Afledte finansielle instrumenter -9,8 2714 - 261,6
Finansielle aktiver 38.758,3 1.802,0 59,5 40.619,8
Procentandel 95,4 % 4.4 % 0,1 % 100,0 %

Maling af unoterede investeringer er pdvirket af ledelsesmaessige skgn, ligesom cendringer i forudscetninger og den anvendte

metode kan have voesentlig indvirkning pd dagsveerdimalingen. | visse tilfcelde kan veerdianscettelsen ikke alene baseres

pd observerbare markedsdata, og i s& fald anvendes veerdianscettelsesmodeller, der kan indebcere skpn over fremtidige

forhold som karakteren af den aktuelle markedssituation. De stgrste skgn i veerdianscettelsen er ved fastlaeggelsen af

markedsveerdien pd illikvide markeder.
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1 Optaget til estimeret dagsveerdi.

2 Baseret pd modtagne rapporteringer fra relevante forvaltere, hvor underliggende aktiver og forpligtelser voerdianscettes efter anerkendte
dagsveerdianscettelsesprincipper som IPEV Valuation Guidelines, EBITDA multiple, PE vcerdi, seneste transaktionspris, samt vurdering af veerdi af

afkastudvikling og indtjeningspotentiale i den enkelte investering.
3 Kursregulering indregnet i resultatopggrelsen.
4 /ndring i underliggende aktiver og forpligtelser med 1 %.
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Note 23

Specifikation af aktiver og afkast

DYRTIDSMIDLER

ANSVARLIGHED

LD FONDE

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

Regnskabs- Afkast i procent Regnskabs- Afkast i procent
mceessig veerdi f@r pensions- meessig veerdi f@r pensions-
i mio. kr. afkastskat i mio. kr. afkastskat

Lenmodtagernes Dyrtidsmidler Lenmodtagernes Feriemidler

Primo Ultimo Primo Ultimo
Grunde og bygninger - - - Grunde og bygninger - - -
Noterede kapitalandele 8.087,0 7.704,5 10,3 Noterede kapitalandele 11.133,8 11.899,6 6,2
Unoterede kapitalandele 64,0 523 2,2 Unoterede kapitalandele - - 0,0
Kapitalandele 8.151,0 7.756,8 10,2 Kapitalandele 11.133,8 11.899,6 6,2
Stats- og realkreditobligationer 7.670,1 8.073,5 2,3 Stats- og realkreditobligationer 1.156,6 1.510,5 2,3
Indeksobligationer 887,5 382,8 5,6 Indeksobligationer 131,2 - 50
Kreditobligationer og emerging markets-obligationer 6.918,5 5.789,4 57 Kreditobligationer og emerging markets-obligationer 3.913,2 3.898,0 55
Udidn mv. - - 0,0 Udidn mv. - - 0,0
Obligationer og udlan 15.476,0 14.245,7 3,9 Obligationer og udldn 5.201,0 5.256,7 4,8
Tilknyttede og associerede virksomheder - - 0,0 Tilknyttede og associerede virksomheder 0,00 - 0,0
@vrige investeringsaktiver 879,2 829,2 13,0 @vrige investeringsaktiver 448,8 541,0 1,2
Afledte finansielle instrumenter til sikring af netto- - - 0,0 Afledte finansielle instrumenter til sikring af netto- - - 0,0
cendringen af aktiver og forpligtelser cendringen af aktiver og forpligtelser
Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere 5.342,8 5.004,3 3,6
I alt 24.506,3 22.831,6 1 alt 22.126,4 22.701,6

Oversigt over aktiebeholdninger og gvrige investerings-
aktiver findes pd Id.dk, mens der henvises til beskrivelsen
af nggletallene i § 60 og bilag 6 i LD Fondes regnskabs-
bekendtggrelse udstedt af Finanstilsynet (Bekendtggrel-
se om finansielle rapporter for LD Fonde, BEK nr. 1245 aof
27/11/2019).

Linjerne 'Noterede kapitalandele’, 'Indeksobligationer’ og
‘Kreditobligationer og emerging markets-obligationer’
indeholder ud over aktiverne ogsd valutaafdoskning,
hvilket pdvirker afkastet.

'‘@vrige investeringsaktiver' (pkt. 5) udggres af de investe-
ringer, der ikke indeholdes i hovedkategorierne Grunde,
Kapitalandele og Obligationer. Linjen bestdr af kontant-
konti og kollateral m.v., hvor afkastet ikke kan opdeles
pd de andre hovedkategorier. Det procentmaessige
afkast kan udvise betydelige fluktuationer som felge af
den krcevede beregningsmetode, der ikke er velegnet til
kontantkonti og derivater.

Oversigt over aktiebeholdninger findes pd Id.dk, mens
der henvises til beskrivelsen af nggletallene i § 60 og
bilag 6 i LD Fondes regnskabsbekendtggrelse udstedt af
Finanstilsynet (Bekendtggrelse om finansielle rapporter
for LD Fonde, BEK nr. 1245 af 27/11/2019).

‘@vrige investeringsaktiver' (pkt. 5) udgeres af de investe-
ringer, der ikke indeholdes i hovedkategorierne Grunde,
Kapitalandele og Obligationer. Linjen bestdr i al voesent-
lighed af kontantkonti. Det procentmcessige afkast kan
udvise betydelige fluktuationer som fglge af den krcevede

beregningsmetode, der ikke er velegnet til kontantkonti.

Tilgodehavende feriemidler hos arbejdsgivere' (pkt. 7)
vises som fondens nettoaktiver, dvs. eksklusive tilgodeha-
vende feriemidler hos arbejdsgivere, der skal anvendes til
at deekke l&net fra staten vedrgrende fortidige udbetalin-
ger (28.014,7 mio. kr.). Nettoaktiverne er uden bevcegelser,
hvor dokumentationen ferst er modtaget efter 31.12.2025.
Indekseringen inkluderet i ultimo er estimeret.
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Note 24

FERIEMIDLER

Puljeregnskaber Lenmodtagernes Dyrtidsmidler, ultimo 2025

DYRTIDSMIDLER

ANSVARLIGHED LD FONDE

Note 25

Felsomhedsoplysninger og risikostyring

REGNSKAB

ESG-REGNSKAB

LD LD Danske LD Globale LD Miljg LD
Mio. kr. Veelger Aktier Aktier & Klima Obligationer Mio. kr. Dyrtidsmidler Feriemidler
Investeringsvirksomhed far Risikotype
investeringsomkostninger 1.264,4 109,8 39,0 6,8 6,7
Renterisiko 665 270
Investeringsomkostninger -41,8 -2,8 -2,9 -2,7 -1,0 Kreditspasndsrisiko 1249 689
Resultat af investeringsvirksomhed 1.222,6 107,0 36,1 4,2 5,6 Aktierisiko 2519 5508
Valutarisiko 446 1.038
AR Diversifikation -1.103 -1.101
Investeringsejendomme 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Markedsrisiko 3775 6.424
Danske bgrsnoterede aktier 531,7 973,1 8,5 7,1
Udenlandske barsnoterede aktier 4.505.9 316 7185 4544 00 Markedsrisiko i investeringsportefgljen De voesentligste risici, falsomheden over for disse og en eventuel pavirkning p&
e —— 52.3 00 00 00 00 medlemmernes formue fremgdr ovenfor pr. 31.12.2025.
Udenlandske ikke-bgrsnoterede aktier 57 0,0 01 0,0 0,0 ) ) o ) i )
S ——, 42786 00 04 00 00 For dyrtidsmidlerne oplyses risici og felsomheder for LD Vcelger, der udger 89 % af den samlede investeringsportefglje.
LENSIS elaligeierne Yo O O ) 1500 Risiciene og den udtrykte fglsomhed er beregnet efter principperne i Solvency ll-reglerne for pensionsbranchen.
Udenlandske obligationer 3.076,2 0,0 0,0 0,0 83,3
er_ige LT 1.899.3 26,4 198 168 241 For yderligere beskrivelse af risici og risikostyring henvises til afsnittet “investeringspolitik” pd side 31-32 i ledelsesberetningen.
IS 22.2344 1.031,1 747,3 478,3 258,0 — Der henvises 0gsa til afsnittet om "Risikoprofil” i "Rapport om risiko og finansiel situation” pa Id.dr
Passiver
Medlemmernes formue 20.171,6 1.020,0 740,1 474,5 221,6
Henscettelser og gceld 2.062,8 11,1 7,2 3,8 36,4
Passiver 22.234,4 1.031,1 747,3 478,3 258,0
Noggletal
Investeringsafkast for skat (%) 6,1 11,2 5,7 1,2 2,7
Tilskrevet afkast for skat (%) 6,2 10,6 6,6 2.4 2,7
Antal medlemmer 1. januar 2025 350.779 22.321 19.535 19.087 6.581
Antal medlemmer 30. december 2025 316.722 20.707 18.822 17.552 10.391
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ESG-noegletal

Anvendt praksis for opgerelse

af ESG-nggletal




= ARET FERIEMIDLER DYRTIDSMIDLER ANSVARLIGHED LD FONDE REGNSKAB
ESG-nogletal
Enhed 2025 2024 2023 20292 201 Regnskabspraksis
Klima
CO2-udledning, scope 1 Ton 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11
CO»-udledning, scope 2 (lokationsbestemt) Ton 2,1 2,4 2,3 2,8 - 1.2
CO:-udledning scope 2 (markedsbestemt) Ton 8,5 11,3 10,9 9,7 - 12
CO:-udledning scope 3 i alt Ton 212.828,9 177.689.4 166.067,4 189.707,3 214.498,1 1.3
Kategori 6: Forretningsrejser Ton 30,9 22,3 - - - 1.4
Kategori 7: Medarbejderes pendling til arbejde Ton 4,7 4.5 - - - 1.5
Kategori 15: Investering (scope 1+2) Ton 212.793,3 177.667,1 166.067,4 189.707,3 214.498,1 1.6
Total CO:2-udledning scope 1,2 (lokationsbaseret) og 3 Ton 212.831,0 177.669,5 166.069,7 189.710,1 214.498,1
Uddybning af kategori 15: Investering
Aktier
Markedsveerdi af portefglje Mio. kr. 17.882,0 17.571,2 15.576,3 14.100,6 17.909,9 1.7
Scope 1+2
CO:-udledning Ton 128.353,4 100.690,0 112.565,6 121.943,7 148.769,7 18
Voegtet gennemsnitlig CO.-intensitet (WACI) Ton/mio. kr. 11,2 12,0 14,8 16,4 18,5 1.9
CO:-intensitet Ton/mio. kr. 18,7 15,1 18,0 19,0 22,1 1.10
COq-aftryk Ton/mio. kr. 7,3 58 7,3 8,8 8,5 1.11
Dcekningsgrad % 98,8 98,9 98,5 98,2 97,8 112
Datakvalitets-score, PCAF Skala 1-5 1,5 2,1 2,1 2,1 2,1 1.13
Scope 3
CO:-udledning Ton 845.204,8 636.420,4 734.630,6 782.132,1 834.982,6 1.8
Voegtet gennemsnitlig CO.-intensitet (WACI) Ton/mio. kr. 104,1 81,0 102,0 118,0 107,8 1.9
CO:z-intensitet Ton/mio. kr. 141,0 111,5 132,2 139,9 147,1 1.10
COq-aftryk Ton/mio. kr. 53,8 41,6 53,2 63,6 56,1 1.11
Deoekningsgrad % 87,9 87,1 88,6 87,2 83,1 1.12
Datakvalitets-score, PCAF Skala 1-5 2,3 2.4 2.4 2.4 2.4 1.13
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= ARET FERIEMIDLER DYRTIDSMIDLER ANSVARLIGHED LD FONDE REGNSKAB ESG-REGNSKAB
ESG-nogletal
Enhed 2025 2024 2023 20292 2021 Regnskabspraksis
Klima (fortsat)
Virksomhedsobligationer
Markedsvcerdi af portefglje Mio. kr. 2.274,9 3.244,4 3.839,7 5.169,3 5.343,0 1.7
Scope 1+2
CO:-udledning Ton 47.272,8 40.814,2 53.218,7 67.457,4 65.455,3 1.8
Veegtet gennemsnitlig COz-intensitet (WACI) Ton/mio. kr. 38,3 58S 37,2 BYS 41,4 1.9
COz-aftryk Ton/mio. kr. 20,8 18,7 21,3 22,0 20,3 111
Doekningsgrad % 99,5 67,4 65,0 59,3 60,3 1.12
Datakvalitetsscore, PCAF Skala 15 2,3 2,5 2,4 2,4 2,4 113
Scope 3
CO:-udledning Ton 89.142,6 105.675,7 197.358,6 218.096,1 198.986,2 1.8
Veegtet gennemsnitlig COz-intensitet (WACI) Ton/mio. kr. 148,3 131,0 178,3 357,8 209,2 1.9
CO:z-intensitet Ton/mio. kr. 163,8 137,7 2214 199,1 230,9 1.10
CO:-aftryk Ton/mio. kr. 107,1 89,2 1351 120,3 108,3 1.11
Dcoekningsgrad % 36,4 36,5 38,1 35,1 34,4 1.12
Datakvalitetsscore, PCAF Skala 15 31 31 30 30 3,0 113
Seniorl@n
Markedsvcerdi af portefglje Mio. kr. 2.203,7 2.159,5 - - - 1.7
Scope 1+2
CO2-udledning Ton 24.639,0 22.364,9 - - - 1.8
Voegtet gennemsnitlig CO:-intensitet (WACI) Ton/mio. kr. 21,9 16,1 - - - 19
CO2-aftryk Ton/mio. kr. 11,2 10,4 - - - 1.11
Doekningsgrad % 99,3 98,6 - - - 1.12
Private Credit
Markedsvcerdi af portefglje Mio. kr. 3.562,6 3.701,5 = - - 1.7
Scope 1+2
CO2-udledning Ton 18.721,1 21.129,9 - - - 18
CO2-aftryk Ton/mio. kr. 7,8 6,5 - - - 111
Doekningsgrad % 67,6 87,9 - - - 1.12
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= ARET FERIEMIDLER DYRTIDSMIDLER ANSVARLIGHED LD FONDE REGNSKAB
ESG-nogletal
Enhed 20925 2024 2023 20292 2021 Regnskabspraksis
Klima (fortsat)
Realkreditobligationer
Markedsvcerdi af portefelje Mio. kr. 6.528,8 8.133,2 7.585,2 6.982,8 9.244.8 17
Scope 1+2
CO2-udledning Ton 192,5 268,3 283,1 306,2 273,1 1.8
CO:-aftryk Ton/mio. kr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.11
Doekningsgrad % 95,0 96,0 94,0 91 86 1.12
Datakvalitets-score, PCAF Skala 1-5 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 1.13
Scope 3
CO2-udledning Ton 13.944,3 18.756,2 17.585,0 15.535,4 = 18
CO2-aftryk Ton/mio. kr. 2,6 2.4 2,5 2.4 - 1.11
Dcekningsgrad % 82,0 96,0 94,0 91,0 - 1.12
Datakvalitets-score, PCAF Skala 1-5 2,0 2,0 2,0 2,0 - 1.13
ARtivt ejerskab
Dialog med virksomheder
Dialog via samarbejdspartner Antal virksomheder 342 490 434 - - 2.1
Dialog via samarbejdspartner om klima og miljg Antal virksomheder 185 246 306 = = 2.2
Egne dialoger Antal virksomheder 7 0 0,0 0 0 2.3
Stemmeafgivelse
Antal selskaber, hvor vi har stemt Antal selskaber 891 749 755,0 612 T4 2.4
Antal forslag vi har stemt om Stk. 13.333 11.763 12.650 8.347 1.867 2.5
Antal forslag vedr. klima og miljg vi har stemt om Stk. 114 121 = - - 2.6
Antal forslag vedr. arbejdstagerrettigheder vi har stemt om Stk. 100 129 - - - 2.7
Andel stemmer imod anbefalinger fra selskabernes bestyrelse % 36 35 - - - 2.8
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= ARET FERIEMIDLER DYRTIDSMIDLER ANSVARLIGHED LD FONDE REGNSKAB
Enhed 2025 2024 2023 20292 201 Regnskabspraksis
Egen forretning
Energi- og vandforbrug
Energiforbrug GJ 160,6 178,7 174,5 176,6 = 3.1
heraf vedvarende energi % 57 55) - - - 3.2
Vandforbrug M3 1134 102,13 81,6 79,3 - 3.3
Sociale data
Fuldtidsarbejdsstyrke FTE 21,0 18 16,8 17 16 3.4
Konsdiversitet, andel kvindelige FTE % 47,0 42 42 - - S5
Konsdiversitet i ledelsen % 25,0 25 25 - - 3.6
Lonforskel mellem kgn Gange 1,3 1.4 1.4 - - 3.7
Sygefraveoer Dage 14 19 2,9 - - 3.8
Medarbejderomscetning % 14,0 11 19 - - 3.9
Governance-data
Bestyrelsens kgnsdiversitet % 57 57 57 71 71 3.10
Tilstedeveerelse pd bestyrelsesmgder % 92 95 95 - - 3.11
Lonforskel CEO og medarbejdere Gange 37/ 4 4 - - 3.12
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Anvendt praksis for
opgorelse af ESG-nogletal

FERIEMIDLER

Folgende praksis forklarer LD Fondes principper for
opgorelse af nagletal. Afsnittet har til formal at give
indsigt i metode, datagrundlag og afgreensninger bag

de rapporterede ESG-noagletal.

ESG-nggletallene er udarbejdet efter
vejledningen "ESG-hoved- og nggletal i
Aarsrapporten” udgivet af FSR — danske
revisorer, Nasdaq Copenhagen og
Finansforeningen/CFA Society Denmark,
men er tilpasset LD Fondes starrelse,
forretningsmodel og dataadgange.

Ved opggrelse af CO2-udledning i
investeringsportefgljerne benyttes sé
vidt muligt fire mél, som anbefalet af
Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD). LD Fondes klimamal
vurderes ud fra Weighted Average
Carbon Intensity (WACI), der viser, hvor

eksponeret portefgljen er over for
udledningsintensive virksomheder.

Data for et givent &r daskker regnskalbs-
perioden 1. januar til 31. december for det
pdgceldende ar. Ikke-tilgcengelige data

markeres med en "-" i tabellen.

LD Fonde hari 2025 udvidet investerings-
portefglien (kategori 15) med CO.-ud-
ledning af seniorl@n og private credit
for 2024 og 2025. Der er ikke yderligere
cendringer til den anvendte regnskalbs-
praksis i forhold til sidste ar.

DYRTIDSMIDLER

ANSVARLIGHED

LD FONDE

1. Klima og miljo

Klimarapporteringen fglger den internationale stan-
dard, Greenhouse Gas (GHG)-protokollen til opggrelse
og rapportering om CO2-udledning af drivhusgasser
malt i CO.-cekvivalenter. | det fglgende og i regnskabet
bencevnes CO:-cekvivalenter som CO.. | trdd med GHG-
protokollen opdeles rapporteringen af klimanggletal i tre
kategorier: Scope 1,2 og 3.

Scope 1

LD Fondes direkte CO2-udledning fra forbraending
af brcendsler og materialer, herunder karsel i biler.
LD Fonde har ikke firmabiler eller leasede biler,
hvorfor LD Fonde ikke har rapporteret p& scope
1-udledninger.

Scope 2

LD Fondes indirekte CO.-udledning fordrsaget af
eget energiforbrug. Opggrelsen baseres pd faktu-
reret forbrug af el og fjernvarme for vores kontor-
lokaler. Der anvendes bdde lokationsbestemt og
markedsbestemt metode. Den lokationsbestemte
metode bruger den gennemsnitlige emissions-
faktor for energisammenscetning i elnettet. Den
markedsbestemte metode tager hgjde for handel
med certifikater.

1.3

1.4

1.5

1.6

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

Scope 3ialt

LD Fondes gvrige indirekte udledning knyttet til
bd&de upstream aktiviteter (fx underleverandg-
rers udledninger, forretningsrejser mv.) og down-
streamrelaterede aktiviteter i form af finansielle
investeringer (scope 3, kategori 15). | henhold til
GHG-protokollen underopdeles scope 3-udledning
i 15 underkategorier, hvoraf tre er relevante for

LD Fonde:

Scope 3, kategori 6 — Forretningsrejser

Udledning via forretningsmaessige rejser via fly,
tog, taxa og bus. Der ses bort fra arbejdsrelateret
korsel, da belgb hertil vurderes som uvcesentlige.
Der anvendes belgbsbaserede emissionsfaktorer,
undtagen for taxa hvor der anvendes emission

pr. kgrte kilometer. Hotelophold er ikke omfattet.
Udledningen beregnes pd& baggrund af rejseom-
kostninger og emissionsfaktorer for den relevante
transportform som opgjort i Erhvervsstyrelsens
Klimakompas. For fly anvendes Klimakompassets
RFI-emissionsfaktor.

Scope 3, kategori 7 - Medarbejderes pendling til
arbejde

Opggrelsen er baseret pd medarbejderens typiske
transportform og afstand. Der differentieres mel-
lem el- og benzindrevne biler samt metro og tog.
Cyklister og géende indgdr med nul CO2-udledning.

Scope 3, kategori 15 - Investeringer
CO:-udledning fra de selskaber, LD Fonde investe-
rer i via aktier, virksomhedsobligationer, seniorldn,
private credit og danske realkreditobligationer.
CO:-udledningen opggres pd baggrund af data-
kilder fra Bloomberg og oplysninger fra realkredit-
institutter. For kreditinvesteringer med manglende
klimadata foretages der en opregning af CO.-ud-
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ledningen. Opregningen baseres pd beregnede
gennemsnitlige CO2-udledninger for virksomheds-
obligationer inden for samme sektor og region. For
selskaber med manglende data estimeres CO2-ud-
ledningen séledes pd baggrund af gennemsnitlige
CO:-udledninger inden for samme sektor (Global
Industry Classification Standard) og region. Forde-
lingen sker med udgangspunkt i 11 sektorer (Ejen-
dom, Energi, Forbrugsgoder, Forsyning, Industri, IT,
Konsumentvarer, Materialer, Finans, Sundhedspleje
og Telekommunikationsservice) og seks regioner
(Europa & Oceanien, Nordamerika, OECD-Asien,
Asien ekskl. Kina, Kina og gvrige emerging markets).

For realkreditobligationer opggres scope 10g
2-udledning som moderselskabets CO.-udledning
opgjort af MSCI. Metoden overvurderer CO2-ud-
ledningen, da realkreditinstituttet eller kapitalcen-
teret kun udggr en del af moderselskabet. Scope
3-udledningen hentes fra de finansierede aktiver i
realkreditobligationernes kapitalcenter.

LD FONDE ARSRAPPORT 2025
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Beregning af klimanegletal for investeringer
(Scope 3, kategori 15)

1.7  Markedsvecerdi af portefgljen:
Viser veerdien af portefgljen ultimo dret for hver
aktivklasse. Omfatter b&de den datadoekkede og
ikke-datadoekkede del.

Der beregnes fire mal for investeringernes klimaaftryk,
hvor felgende definitioner benyttes i beregningerne:
I: angiver virksomheden
N: antallet af virksomheder i portefgljen
Investering i virksomhed: markedsvcerdien af investe-
ringen mailt i mio. kr.
Virksomhedens veerdi: enterprise value including cash
(EVIC) malt i mio. kr.
Virksomhedens CO:-udledninger: virksomhedens driv-
husgasudledninger malt i ton CO.-cekvivalenter
Virksomhedens omscetning: omsastning malt i mio. kr.
Portefgljens samlede veerdi: summen af investeringer-
nes markedsveoerdi mailt i mio. kr. ganget med doesk-
ningsgraden.

1.8  MAl1: CO:-udledning:
Viser CO2-udledningerne fra portefgljens virksom-
heder tilskrevet LD Fonde ud fra vores ejerandel af
virksomheden:

Investering i virksomhed-

: - X Virksomhedens udledninger;
Virksomhedens vcerd|l- d

=

ANSVARLIGHED LD FONDE

1.9  MdAl 2: Veegtet gennemsnitlig CO:z-intensitet
(Weighted Average Carbon Intensity, WACI):
Viser den vaegtede sum af de enkelte virksomhe-
ders COs-intensitet (virksomhedens CO2-udledning
i forhold til virksomhedens omsoetning)

Investering i virksomhedi Virksomhedens udledningeri

Nz

Portefgljens vaerdi Virksomhedens omsoetning]-

110  MAl 3: CO:-intensity (carbon intensitet):
Viser hvor stor en maengde CO.-udledning, som
portefgljens virksomheder udleder for hver mio. kr.
omscetning. Opggres som de samlede finansierede
CO»-udledninger (mal 1) i forhold til en ejerandels-
veegtet sum af virksomhedernes omscaetning.

Investering i virksomhed:

D
i=1

: — X Virksomhedens udledninger;
Virksomhedens veerdi; L

Investering i virksomhedi

ZN
i=1

. — X Virksomhedens omscetning;
Virksomhedens vcerd|1- 2

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

111 MAI 4: CO:-aftryk (carbon footprint):
Viser portefgljens samlede COz-udledning (mail 1)
i forhold til portefgljens samlede veerdi.

Investering i virksomhedi

Z .
i=1

. — X Virksomhedens udledninger:
Virksomhedens vcerd|i 2

Portefgljens veerdi

112 Dcekningsgrad:
Viser andelen af portefgljens markedsveoerdie, der
er datadacekning for.

113 Datakvalitetsscore:
Viser den gennemsnitlige datakvalitetsscore i porte-
foljen opgjort af MSCI i overensstemmelse med
skala defineret af Partnership for Carbon Accoun-
ting Financials (PCAF). Skalaen indgdr ogsd i Finans
Danmarks og F&P’'s CO.-manual.
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9. ARtivt ejershab

Dialoger via samarbejdspartner:

Viser vores engagement-samarbejdspartners
dialog med virksomheder p& vegne af LD Fonde.
Data omfatter selskaber, som LD Fonde var aktio-
ncer i, opgjort i december i rapporteringsdret. Hver
virksomhed medregnes kun én gang — ogsé selvom
deri drets lgb har veeret flere dialoger (fx flere mail-
korrespondancer, mgder m.v.) med virksomheden.
Data blev leveret af vores samarbejdspartner Mor-
ningstar Sustainalytics. De medregner alle sager og
virksomheder, som der er en igangvcerende dialog
med — uanset om virksomheden har responderet i
rapporteringsdret. Derved afviger vores opggrelse
fra definitionen i F&P’s Branchehenstilling.

Dialoger via samarbejdspartner om klima og miljo:
Viser omfang af dialog om klima og miljg med virk-
somheder. Hver sag og hver virksomhed medreg-
nes kun én gang - ogsd selvom der i érets Igb har
veeret flere dialoger (fx flere mailkorrespondancer,
mg@der m.v.) med virksomheden om en given sag. Vi
baserede os pd data fra Morningstar Sustainaly-
tics. De medregner alle sager og alle virksomheder,
som der er en igangvaerende dialog med om klima
og miljg — uanset om virksomheden har responde-
ret i rapporteringsdret.

Egne dialoger:

Viser LD Fondes omfang af egne dialoger med virk-
somheder som led i vores aktive ejerskab. Det kan
veere som led i deltagelse i en investoralliance. En
sag eller en virksomhed medregnes kun én gang -
ogsd selvom der i rapporteringsdret har veeret flere
dialoger (fx flere mailkorrespondancer, mgder mv.

FERIEMIDLER

DYRTIDSMIDLER

Antal selskaber, hvor vi har stemt:

Viser antal virksomheder, hvor LD Fonde har stemt
om forslag ved selskabets generalforsamling i
rapporteringsdret. Data blev leveret af vores sam-
arbejdspartner Minerva.

Antal forslag vi har stemt om:
Viser antal forslag, som LD Fonde har stemt om ved
selskabets generalforsamlinger i rapporteringsdret.

Antal forslag vedr. klima og miljg vi har stemt om:
Viser antal forslag relateret til klima og miljo (E),
som LD Fonde har stemt om ved selskabets
generalforsamlinger i rapporteringsdret.

Antal forslag vedr. arbejdstagerrettigheder vi har
stemt om:

Viser antal forslag relateret til arbejdstagerrettig-
heder, som LD Fonde har stemt om ved selskabets
generalforsamlinger i rapporteringsdret.

Andel stemmer imod anbefalinger fra selskabernes
bestyrelse:

Viser antal stemmer imod anbefalinger fra
selskaberne i forhold til samlede antal forslag vi
har stemt om.

ANSVARLIGHED

3.

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

LD FONDE

Egen forretning

Energiforbrug:

Omfatter forbrug af elektricitet og fjernvarme leve-
ret via energiproducenter. Opggrelsen er baseret
pd& faktureret forbrug.

Heraf vedvarende energi:

Andel af energiforbrug, som kommer fra vedvaren-
de energikilder (vind, vand, sol, biogas, biomasse
og bionedbrydeligt affald). Oplysninger om ved-
varende energi hentes via forsyningsselskabernes
hjemmesider.

Vandforbrug:

Omfatter forbrug af vand pd LD Fondes kontor-
lokation. Opggrelsen er baseret pd faktureret
forbrug. Forbruget opggres ved mdleenheden mé.

Fuldtidsarbejdsstyrke:

Opggres som antallet af alle medarbejdere om-
regnet til fuldtids-cekvivalenter (FTE) plus midler-
tidig arbejdskraft. Timelpnnede omregnes til FTE
baseret pd planlagt arbejdstid pr. mé&ned. Opgo-
res ultimo dret.

Konsdiversitet, andel kvindelige FTE:
Opggres som antal kvindelige FTE'er i forhold il
samlede FTE'er. Mdles i pct. Opggres ultimo dret.

Konsdiversitet i ledelsen:

Opggres som antallet af kvindelige ledere i forhold
til det samlede antal ledere. Ledere defineres som
medarbejdere med personale- og ledelsesansvar.
Opggres ultimo dret.

3.7

3.8

39

3.10

3.1

3.12

REGNSKAB ESG-REGNSKAB

Lgnforskel mellem kgn:

Opgegres som forholdet mellem medianlgnnen for
mandlige ansatte og medianlgnnen for kvindelige
ansatte. Ved opggrelsen af medianlgnnen omreg-
nes medarbejderes Ign til fuldtidslgn. Der ses bort
fra timeansatte. Formlen er (medianlgn for meend)/
(medianlgn for kvinder). Opgeres ultimo dret.

Medarbejderomscetningshastighed:

Opggres som antallet af fratraedelser i forhold til
den samlede arbejdsstyrke. Den samlede arbejds-
styrke er defineret som alle medarbejdere fratruk-
ket midlertidig ansatte og timelgnnede. Formlen er
(frivillige forladende + ufrivilligt forladende) /FTEer.

Sygefravcer:
Opgeres som (antal sygedage for alle egne FTE'er
i perioden)/Totale FTE'er. Enheden er dage/FTE.

Bestyrelsens kgnsdiversitet:

Opggres som antallet af kvindelige bestyrelses-
medlemmer i forhold til LD Fondes samlede antal
bestyrelsesmedlemmer. Opggres ultimo dret.

Tilstedevcerelse p& bestyrelsesmader:

Nggletallet viser bestyrelsens tilstedevcerelse p& de
enkelte mgder i arets Igb i forhold til den maksimalt
mulige deltagelse. | mgder indgdr b&de bestyrel-
sesmegder og bestyrelsesseminarer. LD Fonde har
ikke underudvalg nedsat af bestyrelsen.

Lonforskel mellem CEO og medarbejdere:

Opgeres som forholdet mellem Ignnen til LD Fondes
direktgr og medianlgnnen for LD Fondes med-
arbejdere ekskl. timelpnnede. Ved opggrelse af
medianlgnnen omregnes alle medarbejderes Ign til
fuldtidslgn. Opggres ultimo daret.
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