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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

2018 2017
Resultatopggrelse mio. kr. (ATD)
Medlemsbidrag 2.506 2.407
Investeringsafkast -1.660 7.753
Pensionsafkastskat 303 -1.144
Pensionsydelser -2.275 -2.117
Arets tilskrevne individuelle bonus -2.916 -2.902
Zndring i kollektivt bonuspotentiale 3.583 -3.218
@vrige sndringeri pensionshensattelser mv. 275 345
Administrationsomkostninger -26 -26
Periodens resultat -209 1.098
Balance mio. kr.
Investeringsaktiver 83.211 84.101
Afdaekningsaktiver 5.009 5.227
Likvider og gvrige aktiver 1.247 531
Aktiver i alt 89.466 89.859
Garanterede ydelserog risikomargen 29.298 31.439
Individuelle bonuspotentialer 40.444 35.682
Kollektivt bonuspotentiale 7.780 11.363
Fortjenstmargen pa pension og investeringskontrakter 326 312
Egenkapital inkl. overskudskapital 9.197 9.655
@vrige passiver 2.421 1.408
Passiver i alt 89.466 89.859
Nggletal afkast i pct.
Afkast gennemsnitsrenteprodukter fgr pensionsafkastskat (N1) -1,8 9,4
Afkast af investeringsaktiver fgr pensionsafkastskat -2,1 10,0
@vrige nggletal
Solvensdakning efter standardmetoden (pct.) 306 282
Bonusgrad (pct.) 68,9 70,9
Kapitalgrundlaget (mio. kr.)1 57.352 56.532
Omkostningsprocent af henseattelser (N4) 0,03 0,03
Omkostninger pr. medlem (kr.) (N5) 544 572

Y Basiskapital plus kollektive og individuelle bonuspotentialer samt fortjenstmargen ud fra solvensmaessige henseettelser.
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Sammenfatning

Leegernes Pension er ejet af medlemmerne. Der er
ingen andre, der skal have del i overskuddet — alle
pengene gar til lsegernes pensioner. 9 ud af 10 laeger i
Danmark er medlemmer af Laegernes Pension.

Afkast og omkostninger har stor betydning for, hvor
meget man far udbetalt som pensionist. Kun en fjer-
dedel af den pension, der er udbetalt, stammer fra
indbetalinger. Resten kom fra pensionskassens for-
rentning af pengene. Igennem 70 ar har Laegernes
Pension skabt et afkast til laegerne, der svarer til nae-
sten 9 pct. om aret. Omkostningerne til administrati-
on har i flere ar vaeret blandt de laveste i branchen.

Leegernes Pension er mere end en pensionskasse.
Koncernen omfatter ogsa en bank for laeger og en
investeringsforening, der ggr det nemmere og billige-
re for Leegernes Pension at investere pensionsformu-
en.

Aret der gik

Arets resultat efter skat blev et underskud p& 209
mio. kr. mod et overskud pa 1.098 mio. kr. i 2017.
Leegernes Bank leverede et overskud til pensionskas-
sen pa 22,5 mio. kr. efter skat.

Det officielle nggletal for afkast for gennemsnitsren-
teprodukter, som omfatter alle pensionskassens ord-
ninger, blev pa -1,8 pct. i forhold til 9,4 pct. i 2017. En
kombinationen af lavere vaekst, strammere pengepo-
litik og politisk usikkerhed betgd, at finansmarkeder-
ne samlet set gav et negativt afkast, mens investerin-
gerne i private equity, ejendomme og infrastruktur,
trak op i det samlede afkast.

Sammensatningen af investeringsportefgljen blev i
2018 andret for at opna et hgjere afkast med den
samme risiko. Det er sket ved at have faerre aktier og
flere kredit- og reale aktiver som ejendomme, infra-
struktur og vedvarende energi. Den &endrede strategi
har medvirket til at begraense pensionskassens tab i
et udfordrende marked. Afkastet af investeringsakti-
verne endte pa -2,1 pct., hvilket er 2,9 pct.point bedre
end det strategisk benchmark (markedsafkast ved
tilsvarende aktivsammensatning).
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Ombkostninger til administration var pa 26 mio. kr.
Malt i forhold til henszettelserne udgjorde det 0,03
pct. ligesom i 2017. Malt pr. medlem svarer det til 544
kr. mod 572 kr. aret for.

Laegernes Pension fik 1.500 nye medlemmer i Igbet af
aret, og medlemsbidragene voksede med 4,1 pct.

Medlemmerne fik i 2018 en kontorente pa 4,43 pct.
pa den almindelige ordning med betinget garanti.
Pensionister med denne ordning har desuden faet
udbetalt et pensionisttilleeg svarende til en forggelse
af pensionen pa 13 pct.

| 2018 foretog pensionsbranchen en stgrre tilpasning
af, hvor meget der forventes i afkast pa bade kort og
lang sigt. Det har betydning for prognosen for lseger-
nes pension, der szettes ned fra 2019. Derudover
fortsaetter levetiden med at stige, og for at pensionen
kan straekke laengere, bliver de manedlige pensions-
udbetalinger mindre, serligt for de yngre medlemmer
der har udsigt til et langt liv.

Det er vores opgave at sgrge for, at Danmarks laeger
far det bedst mulige afkast af deres pensionsopspa-
ring samtidig med, at vi investerer ansvarligt. Vi var i
arets Igb i dialog med selskaber om problemfyldte
forhold og ekskluderede flere af dem, heriblandt en
reekke energiselskaber, for manglende omstillingsvil-
je. Vi skeerpede desuden politikken om tobak og in-
troducerede en ny baeredygtig investeringsforening
for bankens kunder.

En undersggelse foretaget af konsulent- og analyse-
virksomheden Aalund i 2018 viste, at laegerne har hgj
tillid til deres pensionskasse. De leegger szerligt veegt
pa trygheden i pensionsordningen og pensionskas-
sens evne til at fa opsparingen til at vokse.

Leegernes Bank er for laeger og deres familier. For
fjerde ar i traek kdrede Forbrugerradet Taenk Laeger-
nes Bank som ”Bedst i test” i en sammenligning af
danske bankers vilkar og priser.

Leegernes Pension har en staerk solvensmaessig positi-
on. Basiskapitalen er tre gange sa stor, som lovgiv-
ningen foreskriver.



Hvem er vi

Leegernes Pension skal sikre laegerne pension og fi-
nansiel service gennem en veldrevet pensionskasse,
bank og investeringsforening. Pa den made bidrager
vi til at skabe gkonomisk tryghed i arbejdsliv og pen-
sionisttilvaerelse for laegerne og deres familier. Pensi-
onskassen er for alle, der har autorisation som lage,
og medlemsskabet er obligatorisk for lseger, der er
omfattet af kollektiv overenskomst. 9 ud af 10 laeger i
Danmark er medlemmer af Laegernes Pension.

Ejet af leegerne

Leegernes Pension er ejet af medlemmerne, og vi har
ingen eksterne ejere, der skal have del i overskuddet.
Alle pengene gar til leegernes pensioner.

Vi er kun til for legerne og kan tage hensyn til deres
saerinteresser og behov. Medlemmet kan vaelge mel-
lem flere forsikringsdeekninger og supplere med for-
skellige opsparings- og forsikringsformer. Rammes
medlemmet af sygdom og mister evnen til at arbejde
som laege, er medlemmet ikke tvunget til at skifte
erhverv. Vi forsikrer erhvervsevnen som leege — og
ikke blot den generelle erhvervsevne.

Mervaerdi for laegerne

Afkastet har stor betydning for, hvor meget man far
udbetalt som pensionist. Kun en fjerdedel af den
pension, der er udbetalt, stammer fra indbetalinger.
Resten kom fra pensionskassens forrentning af pen-
gene. Igennem 70 ar har Laegernes Pension skabt et
afkast til leegerne, der svarer til naesten 9 pct. om
aret.

Vi far omkring 1.500 flere medlemmer om aret i Lae-
gernes Pension og har nu godt 45.000 laeger som
medlemmer. Medlemsformuen er branchens hgjeste
malt pr. medlem, og indbetalingerne vokser 4-5 pct.
hvert ar.

94 pct. af medlemmerne har en pensionsordning, der
er investeret i aktiver med mulighed for hgje afkast.
Pensionen er ikke garanteret og kan sattes ned, hvis
renten falder, eller levetiden stiger. De gvrige 6 pct. af
medlemmerne har valgt at beholde den oprindelige
ordning, der sikrer dem en fast garanteret pension,
uanset udviklingen i rente og levetid.
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Mere end pension

Leegernes Pension er mere end en pensionskasse.
Koncernen omfatter ogsa en fuldservicebank og en
investeringsforening.

Leegerne og deres familier har adgang til en attraktiv
bank, der for fjerde ar i traek er kdret som ”Bedst i
test” af Forbrugerradet Taenk. Banken er samtidig et
aktiv for ejeren Leegernes Pension og dermed alle
pensionskassens medlemmer. Samdriften med ban-
ken giver lavere omkostninger for medlemmerne.
Oveni bidrager banken med et stabilt afkast til leeger-
nes pensioner.

Leegernes Bank tilbyder bankforretninger lige fra
investeringskoncept, boligradgivning og den daglige
privatgkonomi til radgivning og finansiering af laege-
praksis. Banken vokser bade i antal kunder og i for-
retningsomfang med den enkelte kunde. Omkring 46
pct. af pensionskassens medlemmer er kunder i ban-
ken. Malt pa arbejdende kapital er Leegernes Bank
den 23. stgrste af de 65 danske banker.

Leegernes Pension har egen investeringsforening,
Laegernes Invest, der ggr det nemmere og billigere for
Leegernes Pension at forvalte sine investeringer og
hgste stordriftsfordele ved saminvestering med andre
pensionskasser mv.

Leegernes Pension investerer en stor del af formuen
via Leegernes Invest. Laeger, der benytter banken, har
via investeringsforeningen mulighed for at investere
deres opsparing i de samme portefgljer som Laeger-
nes Pension benytter. Malt pa formue er Lagernes
Invest den 6. stgrste investeringsforening i Danmark.

Strategi for koncernen

Det er vores mal at have konkurrencedygtige investe-
ringsafkast, omkostninger og service. Vi samarbejder
med andre pensionsselskaber — sarligt inden for

investering, hvor der er gkonomiske fordele at hente.

| Leegernes Pension har vi historisk opnaet hgje inve-
steringsafkast. Det meget lave renteniveau har &n-
dret betingelserne for formueforvaltningen, hvorfor vi
i stigende grad retter blikket mod de sakaldte ”"unote-
rede investeringer” som supplement til aktier og
obligationer. Det har i dag fgrt til medejerskab af
vindmgller, solcelleanlzeg, offentlig-privat partner-



skabsprojekter, skibe, ejendomme og industrianlaeg.
Der er typisk tale om stgrre investeringer, hvor vi gar
sammen med andre institutionelle investorer.

Malet er at opna et langsigtet investeringsafkast, der
er blandt den bedste tredjedel i branchen, og et Ig-
bende merafkast pa 1 pct.point i forhold til et mar-
kedsafkast (strategisk benchmark), mens omkost-
ningsniveauet skal veere bedre end gennemsnittet for
branchen. En af forudsaetningerne for at bevare lave
omkostninger er, at vi udnytter vores stordriftsforde-
le, og at organisationen er effektiv og bemandet med
hgjt kvalificerede medarbejdere.
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Kombinationen af pensionskasse, bank og investe-
ringsforening ggr os i stand til at tilbyde helhedslgs-
ninger for den enkelte leege, der skaber sammenhaeng
og balance i gkonomien. Laegerne kan traekke pa os,
nar de har et aktuelt behov, og de efterspgrger i sti-
gende grad vores radgivning. Vi har fokus pa at vaere
tilgeengelige, uanset om det galder selvbetjenings-
Igsninger eller personlig kontakt, og vi gnsker at na ud
til flere leeger ved opsggende og malrettede aktivite-
ter. Det gaelder bade i form af radgivningsmgder med
den enkelte lzege og skreeddersyede kurser for grup-
per af laeger rundt om pa hospitaler, i regioner og hos
Leegernes Pension.



Pensionsaktiviteter

Medlemmerne

Leegernes Pension fik 1.500 nye medlemmer i 2018
mod 1.626 i 2017 og havde ved udgangen af aret
45.052 medlemmer. Det er ca. 15 pct. flere over de
seneste fem ar.

Gruppen af pensionister er steget mere end de gvrige

grupper og udggr nu 23 pct. af medlemmerne mod 20
pct. for fem ar siden.

Antal medlemmer

2018 2013
Bidragsbetalende 24.149 22.180
Hvilende 3.501 2.786
Opsparere 601 585
Leegestuderende 6.376 5.641
Pensionister 10.425 7.873
Medlemmer i alt 45.052 39.065

Note: Tabellen omfatter ogsa segtefeelle- og bgrnepensionister

De seneste ti ar har der vaeret en stigning i alle al-
dersgrupper, bortset fra i gruppen af maend i alderen
50-59. Mest markant er stigningen i gruppen over 70
ar, hvor de fleste er gaet pa pension. Kvinder udggr
nu 51 pct. af medlemmerne og er i klart overtal
blandt de yngre medlemmer.

Medlemmernes alder og kgn de seneste ti ar

2018

Pa pension

Laeger gar typisk pa pension som 66-arige. Det er
omtrent tre maneder tidligere end aret fgr. Godt 12
pct. af leegerne, der gik pa pension i 2018, var fyldt 70
ar.

Ved sygdom og dad

En pensionsordning i Laegernes Pension er mere end
en opsparing til seniorlivet. Ordningen sikrer ogsa
laegen og de pargrende, hvis laegen bliver syg eller
der.

| Leegernes Pension er det erhvervsevnen som laege,
der er forsikret, og ikke blot den generelle erhvervs-
evne. Laegen bliver derfor ikke tvunget til at skifte
erhverv, hvis sygdom betyder, at han eller hun ikke
lengere kan arbejde som laege. | 2018 har 86 med-
lemmer faet tilkendt pension ved tab af erhvervsev-
ne, mod 78 aret fgr. Antallet af tilkendelser af pension
ved tab af erhvervsevne svinger en del fra ar til ar.

Vi yder tilskud til alkoholafvaenning og har i 2018
hjulpet 10 medlemmer til behandling.

De fleste har desuden en forsikring mod udvalgte
kritiske sygdomme. 1 2018 fik 107 medlemmer udbe-
talt forsikringssummen, der typisk er pa 150.000 kr. |
2019 udvides daekningen, sa ogsa pensionister under
70 ar er omfattet af daekningen.
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Antal modtagere af pension
ved sygdom og dgd

2018 2017
Modtagere af pension ved tab af 508 517
erhvervsevne som lege
Modtagere af pension ved tab af

1.697 1.646
xgtefelle eller samlever
Modtagere af bgrnepension 615 606
Udbetalte summer ved kritisk sygdom 107 123

Ekstra oveni den obligatoriske ordning

Den obligatoriske ordning i Laegernes Pension danner
et solidt fundament for laegens samlede pensionsord-
ning. Der er mulighed for at erhverve supplerende
dakning, hvis legen gnsker mere i pension eller ved
sygdom og dgd.

Produktet Livsvarig Livrente henvender sig til dem,
der gerne vil spare mere op til pension, uden samtidig
at gge forsikringsdaekningen ved tabt erhvervsevne.
Livrenten er ogsa velegnet for laeger med egen virk-
somhed, der skattefrit kan indbetale op til 30 pct. af
overskuddet.

Opsparingen pa Livsvarig Livrente udbetales til de

efterladte, hvis laegen dgr inden pensionering. Der
udbetales et garantibelgb fra livrenten, hvis laegen
dgr inden for 20 ar efter pensionering.

471 medlemmer har i 2018 samlet set indbetalt 101
mio. kr. pa Livsvarig Livrente. Aret fgr havde 392 med-
lemmer indbetalt 76 mio. kr. Laegernes frivillige ind-
betaling til pension satte derved rekord i 2018.

I Igbet af arbejdslivet rammes hver sjette kvindelige
og hver niende mandlige leege af sygdom, der ggr, at
de ikke lengere kan arbejde som lzege. Medlemmer-
ne kan forbedre gkonomien med en erhvervsudygtig-
hedsforsikring og fa naesten samme indkomst, som
inden de blev ramt af sygdom. Forsikringen tegnes
gennem vores samarbejde med AP Pension.

Med en gruppelivsforsikring kan lzegen sikre sine
efterladte med et engangsbelgb. Forsikringen tegnes
gennem vores samarbejde med Laegeforeningen.

Hvad gar indbetalingen til?

Langt de fleste penge, som indbetales til en pensions-
ordning, spares op til tiden som pensionist. For en 40-
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arig laege gar over 93 af hver 100 kroner til pension og
6 kroner til deekninger ved sygdom og dgd. Under en
krone bruges til administration.

Har ordningen ogsa pension til en segtefelle/-
samlever ved leegens dgd, betales forsikringsdaeknin-
gen af laegens egen pension, der derved bliver min-
dre. Den bliver ca. 14 pct. lavere, hvis der er valgt
livsvarig pension til aegtefaelle/samlever, og omkring 9
pct. lavere, hvis den skal udbetales i ti ar efter laegens
dgd.

Levetiden stiger og pensionsalderen szettes op

Generalforsamlingen besluttede i 2018, at pensions-
alderen fremover automatisk skal fglge folkepensi-
onsalderen. Pensionsalderen er den alder, hvor legen
ikke leengere kan fa tilkendt pension fra Leegernes
Pension ved erhvervsudygtighed. | mange ar har pen-
sionsalderen i pensionsordningen vaeret 67 ar. Ved at
lade den fglge folkepensionsalderen sikrer vi, at der
ikke kan opsta situationer, hvor et medlem ikke lzen-
gere er deekket i tilfeelde af erhvervsudygtighed og
endnu ikke er berettiget til fuld pension.

Zndringen har ingen indflydelse pa medlemmets ret
til at fa alderspension fra Laegernes Pension bade fgr
og efter folkepensionsalderen. Medlemmer, der kan
ga pa folkepension som 67-arige eller endnu tidligere,
er ikke bergrt af 2endringen.

Den leengere levetid og forventningen om, at den
fortsat stiger, har desuden gjort det ngdvendigt at
@ndre levetidsforudsaetningerne for knap halvdelen
af medlemmerne, seerligt de yngre. Pensionen i Lae-
gernes Pension er livsvarig, og for at den kan straekke
leengere, bliver de manedlige pensionsudbetalinger
derfor mindre.

Afkastforventningerne sattes ned

Hvor meget, man far i pension, afhaenger i hgj grad
ogsa af afkast og inflation, mens der spares op. Hvert
ar aftaler pensionsbranchen nye satser for, hvor stort
afkast og inflation man forventer i de kommende ar.
Satserne geelder for alle. 1 2018 blev der vedtaget en
stgrre tilpasning af, hvor meget der forventes i afkast
pa bade kort og lang sigt. Det har betydning for prog-
nosen for laegernes pension, der generelt sattes ned
fra 2019.

En prognose er i sagens natur behaftet med usikker-
hed. Alle pensionsopsparere kan fra 2020 kan se et
skgn over usikkerheden ved prognosen. Det vil sige,
hvordan pensionen udvikler sig, hvis afkastet bliver



bedre eller darligere end det forventede scenarie,
som prognosen er udtryk for.

Medlemmer, der er bergrt af eendringerne, modtog i
november 2018 et brev med konsekvensberegninger
af de nye forventninger til afkast, levetid og den @&n-
drede pensionsalder. £ndringerne tradte i kraft 1.
januar 2019.

De vigtige rad

Pension er sveert stof for de fleste. Seerligt skattereg-
lerne pa omradet er komplicerede, og der er mange
forhold at tage hgjde for, nar man vil sikre sig selv og
familien et gkonomisk trygt liv. Det er en central del
af hverdagen i Laegernes Pension at hjzlpe lsegerne til
at treeffe de vigtige beslutninger om deres liv, nar de
ikke lzengere arbejder. Det ggr vi blandt andet ved at
holde kurser pa hospitaler og i leegeforeninger rundt
om i landet malrettet forskellige livssituationer og
behov.

Det enkelte medlem kan ogséd made os eller ringe til
os og fa radgivning om sine personlige pensionsfor-
hold, mens medlemsportalen MIN PENSION og
hjemmesiden Ipb.dk giver det hurtige overblik i dag-
ligdagen.

1 2018 har Laegernes Pension holdt godt 40 kurser og
arrangementer for laeger. Neerved 1.400 laeger har
m@dt en medlemskonsulent og er blevet radgivet om
sin pension. MIN PENSION blev benyttet af laegerne
40.000 gange, mens det er blevet til 1,6 mio. besgg pa
hjemmesiden i arets Igb.

Hvad siger medlemmerne?

En undersggelse foretaget af Konsulent- og Analyse-
virksomheden Aalund i 2018 viser, at laeegerne har hgj
tillid til deres pensionskasse. Laegernes Pension far
den hgjeste score, nar pensionskassens egne med-
lemmer skal vurdere praestationsevnen pa de omra-
der, der betyder mest for dem. De laegger seerligt
vaegt pa trygheden i pensionsordningen og pensions-
kassens evne til at fa opsparingen til at vokse.



Bankaktiviteter

Bank for lzegerne

Leegernes Bank er for laeger og leegestuderende og for
deres husstande. 46 pct. af medlemmerne i Laegernes
Pension er kunder i banken. Banken fik 3.348 nye
kunder i 2018 og havde ved arets afslutning 37.528
kunder. Der er 4 pct. flere end aret for.

Leegernes Bank tilbyder alle de gaengse bankforret-
ninger lige fra investeringskoncept, radgivning om
boligfinansiering og bankydelser, der deekker famili-
ens behov i dagligdagen, til radgivning og finansiering
af kab, salg og drift af laegepraksis.

Radgivning er et centralt element i Leegernes Bank. Vi
har mange ars erfaring med laegers gkonomi, og lae-
gen kan traekke pa radgivningen alt efter behov. Vi
bestraeber os desuden pa at veere opsggende overfor
kunderne, nar vi ser, at der er behov.

| arets lgb

Bankens mal om at have konkurrencedygtige priser
forte i 2018 til, at Forbrugerradet Teenk for fjerde ar i
traek karede Laegernes Bank som ”Bedst i test” i en
sammenligning af danske bankers vilkar og priser.
Forbrugerradet har regnet sig frem til, at en laegefa-
milie kan spare op til 32.000 kroner om aret ved at
skifte til Laegernes Bank. Bankens placering som et af
landets billigste pengeinstitutter er gennem flere ar
blevet bekraeftet af forbrugerportalen Pengepriser.dk,
som drives af Finans Danmark og Forbrugerradet.

12017 indfgrte banken et fordelsprogram for de kun-
der, der benytter Leegernes Bank som deres fortrukne
bank - det vil sige har sin private NemKonto i Laeger-
nes Bank og benytter banken til sine bankforretnin-
ger. Godt halvdelen af bankens kunder med udlan er
omfattet af fordelsprogrammet og far ekstra lave
priser pa boliglan og finansiering af laegepraksis. @vri-
ge kunder kan fortsat nyde godt af bankens generelt
lave priser.

Leegernes Bank indgik i 2018 en aftale med PLO om at
tilbyde Klyngekonti til de nye “klynger”, som er lance-
ret for at udvikle kvalitetsarbejdet i almen praksis.
Med Klyngekontoen kan klyngerne fglge med i og
styre tilskud og udgifter selv. Indtil videre har 56
klynger valgt at benytte Laegernes Bank.
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1 2018 blev de nye EU-regler MiFID Il fuldt implemen-
teret for at sikre en bedre beskyttelse af kunder, der
handler vaerdipapirer. Det betgd for mange af ban-
kens kunder en ny gennemgang af gkonomiske for-
hold og risikovillighed i forhold til investeringer. Flere
af dem fik tilpasset deres investeringer i Portefgljeple-
je til nye og opdaterede risikoprofiler.

Naer 2.000 kunder holdt i arets Igb individuelle mgder
med bankens radgivere rundt om i landet.

Vi maler Igbende, om kunderne er tilfredse med ban-
ken. Malingerne viser, at 9 ud af 10 kunder oplever
Leegernes Bank som en troveerdig og professionel
samarbejdspartner.

Udvikling i forretningsomfang

Det samlede forretningsomfang med kunderne steg 3
pct. til 25,5 mia. kr. i 2018. Det er mere end forventet
ved arets start og var drevet af vaekst i Totalkreditlan.

Totalkreditlan voksede med 12 pct. i 2018. Andelen
af fastforrentede realkreditlan med afdrag vokser
fortsat og udgjorde ved arsskiftet mere end 59 pct. af
de formidlede Totalkreditlan. Kunder med Totalkre-
ditlan fik i 2018 en rabat i form af KundeKroner pa
1.500 kr. for hver lante million.

Bankudlan faldt 6 pct. i forhold til aret fgr. Faldet
stammer isaer fra praksisfinansiering, hvor praksis-
kunders steerke likviditetssituation har resulteret i
mange ekstraordinzere indfrielser.

Det samlede udlan - bankudlan og Totalkreditlan —
voksede 6 pct. i arets Igb.

Flere indskud pa almindelige indlanskonti fra bade
nye og bestdende kunder fgrte i 2018 til, at det sam-
lede indlan steg med 3,6 pct.

Investeringsproduktet Portefgljepleje var praeget af
den negative udvikling pa finansmarkederne. Afkastet
endte i intervallet -5,4 pct. til -0,6 pct. for de forskelli-
ge investeringsstrategier i Portefgljepleje-aftalerne.
Med 470 nye aftaler i 2018 er der fortsat stor interes-
se for Portefgljepleje, der dog som fglge af de negati-
ve afkast oplevede et fald i depoternes markedsvaerdi
pa 25 mio. kr.



Forretningsomfang i Laegernes Bank pr. 31. december i mia. kr.

2018 2017 2016 2015 2014
udlan 2,7 2,8 3,1 3,5 3,8
Indl&n (inkl. puljeindlan) 6,2 6,0 6,2 6,1 5,9
Garantier 0,8 0,8 0,7 0,5 0,4
Totalkreditlan 6,6 5,9 4,9 4,2 3,5
Depotveerdi portefgljepleje 9,2 9,2 7,5 5,8 4,4
Forretningsomfang i alt 25,5 24,7 22,4 20,1 17,9

1 2019 forventer vi en hgjere vaekst i forretningsom-
fanget end i 2018, szerligt inden for Totalkreditlan og
Portefgljepleje til bade bestaende og nye kunder.

Arets resultat i banken

Arets resultat i banken blev 22,5 mio. kr. mod 48,0
mio. kr. i 2017. Det svarer til et fald pa 53 pct. og
skyldes isaer lavere indtaegter fra forvaltningen af
bankens obligationsbeholdning. Resultatet er pa ni-
veau med den senest udmeldte forventning ved halv-
aret 2018.

Netto rente- og gebyrindtaegter steg med 21,5 mio.
kr. til 208,8 mio. kr. Det er 11 pct. mere end aret fgr
og skyldes isar en mindre stigning i gebyrindtaegter
fra et stgrre forretningsomfang og stigende renteind-
taegter for forvaltning af obligationsbeholdningen.

Kursreguleringer udgjorde et tab pa 33,8 mio. kr. mod
en gevinst pa 10,0 mio. kr. i 2017 og stammer iszer fra
kurstab pa obligationer. Det skal dog ses i forhold til,
at renteindtaegterne pa obligationer udgjorde 27,7
mio.kr. mod 12,8 mio.kr. i 2017.

Omkostninger til personale og administration blev
152,8 mio. kr. mod 145,3 mio. kr. aret fgr. Stigningen
skyldes primaert flere medarbejdere, overenskomst-
maessig lgnstigninger og ggede it-driftsomkostninger.

Bankens nedskrivninger pa udlan og garantier er fore-
taget efter de nye IFRS 9-regler.

Leegernes Pensions samlede afkast af Leegernes Bank
var i 2018 36,4 mio. kr. af den investerede kapital.

Den investerede kapital bestar af egenkapital og hy-
brid kernekapital pa i alt 678 mio. kr. Oveni kommer
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positive synergieffekter af samdriften af pensionskas-
se og bank.

Kapitalgrundlag

Bankens individuelle solvensbehov blev ultimo 2018
opgjort til 13,0 pct. mod 11,1 pct. ultimo 2017. Kapi-
talprocenten blev opgjort til 18,7 pct. Bankens over-
daekning eksklusive kapitalbuffere var saledes 5,8
pct.point ultimo 2018.

Forhgjelse af egenkapital

Laegernes Pension har tilfgrt yderligere 100 mio. kr. til
bankens egenkapital i 2018 og forventer at tilfgre
yderligere 100 mio. kr. i 2020, for at banken kan
overholde forventede fremtidige kapitalkrav, herun-
der egne krav til kapitaloverdaekning. Bankens risiko-
profil er uzendret, og det ggede kapitalkrav skyldes
alene andrede regulatoriske forhold.

Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet har gennemfgrt en inspektion af Lee-
gernes Bank i oktober-november 2018. Finanstilsy-
nets inspektion var en ordinzer inspektion som led i
det Ipbende tilsyn med banken. Inspektionen gav ikke
anledning til nedskrivninger. Finanstilsynet gav ban-
ken fire pabud, der vedrgrte praecisering af forret-
ningsmodel og kreditpolitik, klassificering af nogle
erhvervskunder og ajourfgring af boligprismodellen
for pantsatte ejendomme. Leegernes Bank har taget
Finanstilsynets redeggrelse til efterretning. Z£ndrin-
gerne for at imgdekomme Finanstilsynets pabud er
gennemfgrt i marts 2019.
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Investeringsaktiviteter

Finansmarkederne i 2018

Aftagende vaekst i verdensgkonomien var nggleordet
for 2018. Mens amerikanerne lettede skatten og
holdt vaeksten oppe pa deres side af Atlanten, gik
luften ud af hjulene i bade Europa og Asien. Pengepo-
litikken bakkede ikke lzengere op om veeksten. Den
amerikanske centralbank satte renten op, mens den
euopeeiske centralbank stoppede med at opkgbe
obligationer.

USA's forhgjede toldsatser over for isaer Kina gav stor
politisk usikkerhed rundt om i verden det meste af
aret. | Europa var stemningen praeget af udfordringen
med Brexit og manglende vilje fra den italienske rege-
rings side til at fgre en gkonomisk politik efter EU's
gnsker.

Kombinationen af lavere vaekst, strammere pengepo-
litik og politisk usikkerhed betgd, at aktiemarkederne
samlet set gav et negativt afkast.

Ogsa for den store del af virksomhedsobligationerne,
som er udstedt i dollar, resulterede de udfordrende
vilkar i et negativt markedsafkast.

Stigende amerikanske renter gav modvind til emer-
ging market-obligationer (lande med stort vaekstpo-
tentiale), som blev yderligere forstaerket af politisk
usikkerhed i blandt andet Tyrkiet og Brasilien.

Afmatningen i Europa smittede af pa de danske obli-
gationer og pressede renten ned. Det gav stigende
kurser og positivt afkast pa iszer realkreditobligatio-
ner.

Vores investeringsafkast

Laegernes Pension fik i 2018 et afkast pa -1,8 pct. for
gennemsnitsrenteprodukter (N1) mod 9,4 pct. i 2017.
Pensionskassens samlede afkast omfatter ogsa afka-
stet af egenkapitalen. Da den i vid udstraekning var
investeret ligesom gennemsnitsrenteprodukterne,
blev det samlede afkast pa niveau med N1.

Investeringsaktiverne udggr langt stgrstedelen af de
samlede aktiver. Investeringsaktiverne er den del af
formuen, som er investeret for at skabe et langsigtet
konkurrencedygtigt afkast. | 2018 endte afkastet af
investeringsaktiverne pa -2,1 pct., hvilket er 2,9
pct.point bedre end det strategisk benchmark (mar-
kedsafkast ved tilsvarende aktivsammensatning).

Investeringsaktiverne er opdelt i fem risikoklasser, der
har bidraget forskelligt til afkastet. Isar reale aktiver
som blandt andet omfatter ejendomme, infrastruktur
og leasingaktiver, trak op i det samlede afkast.

Risikoklassernes afkast i 2018 i pct.

Tidsvaegtet Strategisk
Afkast  benchmark

Renter 0,9 0,7
Inflation -4,4 -3,0
Kredit -1,7 -3,7
Aktier -6,3 -8,7
Reale aktiver 7,6 -6,3
Investeringsaktiver i alt -2,1 -5,0

Note: Resultatet af valutaafdaekninger er medregnet i hver

risikoklasse. Interne investeringsomkostninger kun fratrukket i

totalen.
Investeringsafkast fgr pensionsafkastskat i pct.
2018 2017 2016 2015 2014
Afkast for gennemsnitsrenteprodukter (N1)* -1,8 9,4 8,5 1,7 10,2
Afkast samtlige aktiver (investeringsaktiver og afdaekningsaktiver) -1,9 9,4 8,3 1,8 9,1
Afkast investeringsaktiver -2,1 10,0 8,6 2,2 8,6

Note: * Sammenligningstal for 2014-2015 efter daveerende anvendt regnskabspraksis.
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Vores forvaltning af pensionsformuen

Aktiverne i Laeegernes Pension er opdelt i investerings-
og afdaekningsaktiver. Pr. 31. december 2018 udgjor-
de investeringsaktiverne 93,0 pct. og afdaekningsakti-
verne 5,6 pct. af de samlede aktiver.

Investeringsaktiver

Investeringsaktiverne anvendes fgrst og fremmest til

at investere pensionsmidler med betingede grundlag

og egenkapitalen. Malet er at opna det stgrst mulige

investeringsafkast efter omkostninger, under hensyn-
tagen til den risiko vi kan og vil lgbe.

Bestyrelsen fastlaegger inden arets start det strategi-
ske benchmark for investeringsaktiverne, dvs. ideal-
portefgljen for investeringerne i Laegernes Pension.
Det tager udgangspunkt i et globalt investeringsuni-
vers og angiver fordelingen af investeringerne pa
risikoklasserne rente, inflation, kredit, aktier og reale
aktiver. | begyndelsen af 2018 justerede vi det strate-
giske benchmark for at opna et hgjere forventet af-
kast med den samme risiko. Det er sket ved at have
faerre aktier til fordel for flere kreditaktiver og reale
aktiver.

Under reale aktiver er der i 2018 blandt andet inve-
steret i eiendomme, i danske offentlig-privat-
partnerskabsprojekter, som den nye udleendingesty-
relse i Naestved og den nye @stre Landsret, samt i
europaeisk og amerikansk infrastruktur samt i vedva-
rende energi.

Nar man, som Lagernes Pension, anvender aktiv
forvaltning, er malsaetningen, at afkastet skal veere
hgjere end afkastet af det strategiske benchmark
inden for de rammer, som bestyrelsen har besluttet.

Aktiverne opdelt i risikoklasser

Laegernes Pension investerer bade i bgrsnoterede og
ikke-bgrsnoterede investeringsaktiver og i derivater,
som fx kan vaere en aftale om at kgbe eller szlge et
aktiv pa et senere tidspunkt.

De fleste af investeringsaktiverne forvaltes af ekster-
ne forvaltere med specialkompetencer inden for de-

res specifikke omrader. Vores opgave bestar i at leeg-
ge den overordnede investeringsstrategi, udvaelge og
overvage investeringerne samt valge de rette forval-
tere.

For de ikke-bgrsnoterede investeringer sker investe-
ringerne gennem fonde og i stigende grad ogsa i part-
nerskaber med andre pensionskasser og livsforsik-
ringsselskaber.

Hovedparten af investeringerne i bgrsnoterede akti-
ver foretages gennem investeringsforeningen og
kapitalforeningen i Leegernes Invest. Derfor optraeder
de regnskabsmaessigt som kapitalandele, selvom den
reelle eksponering er fordelt pa de enkelte risikoklas-
ser.

Leegernes Pension afdakker som udgangspunkt stgr-
stedelen af valutakursrisikoen i dollar, yen, pund,
Hong Kong dollar og euro.

Afdaekningsaktiver

Afdaekningsaktiverne, der bestar af obligationer og
derivater, anvendes primzert til at afdeekke renterisi-
koen pa det, der er hensat til pensioner pa et garante-
ret grundlag. Afdaekningen giver stor sikkerhed for, at
vi kan leve op til pensionsforpligtelsen. Pensioner pa
betingede grundlag renteafdaekkes som udgangs-
punkt ikke.

Risikoklasse Finansielle instrumenter

Renter Likvider (pengemarkedsforretninger), danske statsobligationer, amerikanske statsobligationer, stats-
obligationer OECD, danske realkredit, renteswaps, renteswaptioner

Inflation Indeksobligationer, ravarer, swaps, inflationsswaps

Kredit Kreditobligationer (Investment Grade, High Yield, Emerging Markets), senior Ian, unoterede fonde,
Credit Default-swaps

Aktier Bgrsnoterede og ikke bgrsnoterede aktier, aktiefutures, aktieoptioner

Reale aktiver

Infrastruktur, ejendomme og leasingaktiver

Note: Der benyttes valutaafdaekning i risikoklasserne med valutaterminsforretninger.

Laegernes Pension — Arsrapport 2018
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Investeringsforening

Leegernes Pension har egen investeringsforening
Laegernes Invest. Formalet med Laegernes Invest er
gennem en raekke afdelinger at kunne udbyde et
bredt univers af en raekke investeringsafdelinger med
forskellige aktivklasser og en omkostningseffektiv
forvaltning til fordel for pensionskassens medlemmer
og bankens kunder.

Gennem Laegernes Invest kan Leegernes Pension pa

en effektiv made investere sammen med andre lige-
sindede investorer, og de laeger der har valgt at be-

nytte Portefgljepleje i Leegernes Bank.

Ved at samle investeringerne i Leegernes Invest er der
opnaet stordriftsfordele i form af bl.a. lavere forvalter
gebyrer, lavere transaktionsomkostninger samt lavere
ombkostninger til afvikling og compliance.

Leegernes Invest er en fellesbetegnelse for Investe-
ringsforeningen Laegernes Invest og Kapitalforeningen
Leegernes Invest. Ved udgangen af 2018 omfattede
Leegernes Invest 39 afdelinger fordelt pa 21 aktieafde-
linger og 18 obligationsafdelinger. Aktieafdelingerne
omfatter savel afdelinger med passive som aktive

aktieforvaltere samt forvaltere med henholdsvis et
regionalt og et globalt investeringsunivers.

Leegernes Bank har et teet samarbejde med Laegernes
Invest om distribution, markedsfgring, investorrad-
givning, valg og overvagning af foreningens gvrige
samarbejdspartnere, som blandt andet omfatter
investeringsforvaltere, depotselskab og forvaltnings-
selskab. Samarbejdet omfatter ogsa radgivning om og
overvagning af foreningernes politik for ansvarlige
investeringer.

Leegernes Invest danner i flere tilfeelde udgangspunkt
for et samarbejde med andre investorer om formue-
forvaltning og giver omkostningsbesparelser for alle
deltagerne.

Den samlede formue i Leegernes Invest i 2018 var pa
84,2 mia. kr. Heraf ejer Laegernes Pension og Laeger-
nes Bank 49,8 mia. kr., mens andre pensionskasser
mv. og bankens kunder — ejer i alt 34,3 mia. kr. Lae-
gernes Pension har sikret sig bestemmende indflydel-
se i foreningerne.

13



Risikostyring og solvens

Leegernes Pension har en staerk solvensmaessig positi-
on, som giver mulighed for at fgre en risikovillig inve-
steringspolitik. Risikovillighed er en ngdvendighed for
at opna et hgjt investeringsafkast, men medfgrer
samtidig risikoen for, at pensionerne ma nedsaettes
som fglge af lave investeringsafkast.

Vasentligste risici

Leegernes Pension er —som en naturlig konsekvens af
at drive et pensionsselskab - eksponeret mod en raek-
ke forskellige risici, hvor de vaesentligste er:

e Livsforsikringsrisici: Pensionshenszettelserne er
baseret pa forudsaetninger om, hvor lzenge med-
lemmerne lever, hvor mange der rammes af inva-
liditet mv. Hvis disse forudsaetninger viser sig ikke
at holde stik og ma &endres, kan det medfgre, at
pensionskassen skal hensaette et stgrre belgb.

e Markedsrisici: Investering af pensionskassens
formue medfgrer en risiko for tab pa aktiverne
gennem andringer i renter, aktiekurser, valuta-
kurser, ejendomspriser mv. Foruden investerin-
gernes markedsrisici er pensionskassen ekspone-
ret over for renterisici pa pensionerne, idet der
skal hensaettes et stgrre belgb, hvis renteniveau-
et falder.

e Modpartsrisici: Pensionskassen kan lide tab, hvis
én eller flere af dens bankforbindelser gar kon-
kurs. Dette kan enten veaere ved tab af kontantin-
destaender eller ved manglende betaling for af-
ledte finansielle instrumenter.

e Operationelle risici: Omfatter risici som fx ned-
brud af it-systemer, menneskelige fejl, brand,
vandskade og tyveri.

For yderligere oplysninger om risici og felsomheder
henvises til regnskabets note 44.

Solvens

Leegernes Pension er omfattet af det europaeiske
Solvens ll-regelsaet for opggrelse af et solvenskapital-
krav, som skal sikre, at forsikrings- og pensionsselska-
ber vil vaere i stand til at udbetale fremtidige erstat-
ninger og pensioner.

Pensionskassen opggr solvenskapitalkravet vha. stan-
dardmodellen, som indeholder en reekke stressscena-
rier for livsforsikringsrisici, markedsrisici, modpartsri-
sici og operationelle risici. Stressscenarierne skal
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afspejle den vaerste udvikling, der vil forekomme i en
periode pa 200 ar, inden for et specifikt omrade som
aktiekursfald eller stigning i levetid. Modellen tager
hgjde for, at alle stressscenarierne ikke ngdvendigvis
rammer pa én gang (diversifikation).

Den samlede risiko i standardmodellen udtrykker det
samlede tab, som pensionskassen ville blive udsat for
i det veerste ar ud af en periode pa 200 ar. Dette tab
vil dels medfgre, at der vil blive udloddet mindre
bonus i ordninger med betinget garanti og dels, at der
ma overfgres midler fra basiskapitalen til ordninger
med ubetinget garanti.

Nedenstaende tabel viser pensionskassens maksimale
tabsrisiko fordelt pa risikotyper samt diversifikation.
Markedsrisici og livsforsikringsrisici udggr langt stgr-
stedelen af pensionskassens risici.

Risikotyper, ultimo 2018, mio. kr.

Risikotype Risiko
Livsforsikringsrisici 4.202
Markedsrisici 19.367
Modpartsrisici 71
Operationelle risici 296
@vrige risici 287
Diversifikation -2.811
Risiko i alt 21.411

Note: Solvenskapitalkrav opgjort vha. standardmodellen.

Nedenstaende tabel viser, hvordan risiko og kapital-
grundlag er fordelt pa kapitaltyper.

Risiko og kapitalgrundlag, ultimo 2018, mio. kr.

Kapitaltype Risiko Kapitalgrundlag
Bonushensattelser 18.474 48.352
Basiskapital 2.937 9.000
lalt 21.411 57.352

Note: Solvensmaessigt kapitalgrundlag.
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Ud af den samlede risiko pa 21,4 mia. kr. fordeles
18,5 mia. kr. som reduktion i bonushensaettelser. Da
der samlet er bonushenszettelser pa 48,4 mia. kr., vil
der fortsat veere raderum for betydelige bonusudlod-
ninger, selv hvis pensionskassen oplever det veerste ar
i en periode pa 200 ar.

Ud af den samlede risiko pa 21,4 mia. kr. skal basiska-
pitalen deekke 2,9 mia. kr., svarende til pensionskas-
sens solvenskapitalkrav. Ved at satte basiskapitalen
pa 9,0 mia. kr. i forhold til solvenskapitalkravet fas
pensionskassens solvensdaekning, som er 306 pct.
Dette afspejler, at pensionskassen har tre gange sa
stor en basiskapital, som det tab af basiskapital, der
vil opleves i det veerste ar ud af en periode pa 200 ar.

Solvensdakning, pct.

2018 2017 2016 2015 2014

Solvensdaekning 306 282 306 455 422

Note: Sammenligningstal for 2014-2015 efter davaerende anvendt

regnskabspraksis.

Udvikling i 2018

Pensionskassens solvensmaessigt opgjorte basiskapi-
tal er faldet fra 9.451 mio. kr. til 9.000 mio. kr. som
folge af et negativt investeringsafkast.

Den solvensmaessigt opgjorte kollektive del af bonus-
hensaettelserne er faldet fra 10.701 mio. kr. til 7.131
mio. kr., idet bonusudlodninger i betinget garantere-
de ordninger overstiger arets afkast.

Den solvensmaessigt opgjorte individuelle del af bo-
nushensaettelserne er gget fra 36.380 mio. kr. til
41.221 mio. kr. Det skyldes primaert, at grundpensio-
nen for yngre medlemmer er nedsat pga. &ndrede
levetidsforudsaetninger. Dermed reduceres hensaet-
telser til betingede garantier, mens bonushensattel-
ser stiger tilsvarende.

Pensionskassens markedsrisici er faldet fra 20.838
mio. kr. til 19.367 mio. kr., hvilket isaer skyldes redu-
cerede aktierisici. Livsforsikringsrisici er gget fra 3.891
mio. kr. til 4.202 mio. kr. Solvenskapitalkravet er fal-
det fra 3.350 mio. kr. til 2.937 mio. kr. som fglge af
faldet i markedsrisici. Solvensdaekningen er gget fra
282 pct. til 306 pct. som en konsekvens af det reduce-
rede solvenskapitalkrav.

15



Samfundsansvar

Leegernes Pension er opmaerksom pa de forventnin-
ger, som laegerne har til formueforvaltningen. Det er
vores opgave at sgrge for, at Danmarks laeger far det
bedst mulige afkast af deres pensionsopsparing sam-
tidig med, at vi investerer ansvarligt. Det er vores
forventning, at investeringer i selskaber, der udviser
ansvarlighed, bedre er i stand til at gge den forvente-
de langsigtede selskabsvaerdi.

Politikken

Vi har vedtaget en politik for ansvarlige investeringer.
Den tager udgangspunkt i Danmarks officielle politik
over for konkrete lande og selskaber. Det vil sige, at vi
folger nationale krav vedtaget af danske myndigheder
og internationale krav i aftaler tiltradt af Danmark. De
overordnede retningslinjer for selskabs- og landevur-
deringerne er, at de sker pa et objektiv og universelt
grundlag, der star over religigse, kulturelle og gko-
nomiske forhold mellem de forskellige dele af verden.

Vi tilstraeber alene at investere i selskaber, der over-
holder lokal lovgivning, grundlzeggende menneskeret-
tigheder, arbejdstagerrettigheder og internationale
regler samt normer inden for antikorruption, bestik-
kelse, klima, miljg og vabenproduktion. Vi tilstraeber
derudover at undga investeringer i selskaber, der
leverer stoffer til anvendelse ved henrettelser. Det er
vores politik ikke at investere i selskaber, der produ-
cerer tobak eller tobakprodukter. Vi investerer heller
ikke i selskaber, der har betydelig indteegt relateret til
tobak eller tobaksprodukter inden for service og di-
stribution.

Politikken for ansvarlige investeringer geelder ogsa for
koncernens datterselskaber og kan lases i sin helhed
pa www.lpb.dk/ri.

Aktivt ejerskab

Aktivt ejerskab er et centralt element i vores politik.
Vi benytter os af dialog og stemmeret og - i sidste
ende — af eksklusion af de selskaber, der ikke kan
pavirkes til ansvarlig adfeerd.

Dialog er en af de metoder, vi kan udgve vores sam-
fundsansvar p3a, ligesom vi benytter stemmerettighe-
derne til at fremme en langsigtet gkonomisk vaekst og
ordentlige ledelsesforhold i selskaberne. Valger vi at
afhaende en investering i et selskab, szetter vi os uden
for indflydelse. Derfor ekskluderer vi fgrst, nar alle
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andre muligheder er udtgmte. Vi offentligggr en ne-
gativliste pa www.lpb.dk/ri over selskaber, som vi ikke
@nsker at investere i.

Komiteen for God Selskabsledelse har lanceret en
reekke anbefalinger, der skal sikre, at danske bgrsno-
terede selskaber far det aktive ejerskab fra deres
investorer, som er gavnligt for selskabernes veerdi-
skabelse. Leegernes Pension efterlever samtlige anbe-
falinger om aktivt ejerskab. Redeggrelse for Aktivt
Ejerskab 2018 kan lzeses pa www.lpb.dk/ri.

Politikken i anvendelse

Leegernes Pension investerer i et meget stort antal
selskaber og lande og benytter et screeningsbureaus til
at pase, at investeringerne overholder politikken. Vi
udgver vores ejerrettigheder sammen med andre
ligesindede investorer pa tveers af landegraenser. Det
sikrer en stgrre indflydelse, da vores ejerandele i de
enkelte selskaber ofte er begraensede.

Laegernes Pension har i Igbet af 2018 veeret i dialog
med 97 selskaber om problemfyldte forhold, ligesom
vi har udnyttet stemmeretten til at pavirke selskaber
til at fglge vores politik. De fleste af de bergrte sel-
skaber er abne for dialog, som Igbende udvikler sig.
Aktiviteten er beskrevet i Redeggrelse for Aktivt Ejer-
skab 2018 pa www.lpb.dk/ri. For at forbedre vores
mulighed for at udgve aktivt ejerskab, hjemtager vi i
2019 stemmeretten pa bgrsnoterede aktier i overens-
stemmelse med anbefalingerne for Aktivt Ejerskab.

@nsket om baeredygtige investeringer vinder frem, og
i arets lgb fik kunderne i Laegernes Bank mulighed for
at investere i rent baeredygtige aktiefonde i form af
investeringsforeningen Better World.

1 2018 skeerpede vi politikken om tobak og underskrev
samtidig lpftet om tobaksfrie investeringer.

Leegernes Pension er medlem af organisationen Insti-
tutional Investors Group on Climate Change (IIGCC) og
bakker op om Climate Action 100+. | 2018 skrev vi
under pa breve til lederne af G7 og G20 om at fort-
saette opbakningen til den globale klimaaftale. | drets
Igb ekskluderede vi en raekke forsyningsselskaber for
manglende omstillingsvilje og ggede desuden investe-
ringerne i vedvarende energi med 400 mio. kr. En
udvikling vi forventer at fortsaette i de kommende ar.
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Ledelse og organisation

Leegernes Pension ejes af medlemmerne. Det er med-
lemmerne, der vaelger de delegerede, som udggr
generalforsamlingen.

Generalforsamlingen veaelger pensionskassens besty-
relse og revisorer. Bestyrelsen bestar af fire laeger
(medlemmer), der er indstillet af Laegeforeningen, og
tre eksterne bestyrelsesmedlemmer (ikke medlem-
mer), der er indstillet af pensionskassens bestyrelse.

Bestyrelsens ansvar og opgaver

Bestyrelsen varetager den overordnede og strategiske
ledelse og skal sikre en forsvarlig organisering af Lae-
gernes Pension. Det betyder blandt andet, at besty-
relsen skal treeffe beslutning om den overordnede
strategi og forretningsmodel.

Bestyrelsen anszetter den administrerende direktgr
og den ansvarshavende aktuar. Bestyrelsen har tilret-
telagt sit arbejde i en forretningsorden, og arbejdsde-
lingen mellem bestyrelse og direktion er fastlagt i
retningslinjer til direktionen.

Organisationsdiagram - koncern

For at sikre, at den samlede forretningsmodel for
pensionskasse og bank forvaltes sa effektivt som
muligt, er fire af pensionskassens bestyrelsesmed-
lemmer ogsa medlemmer af bankens bestyrelse, som
herudover bestar af to eksterne bestyrelsesmedlem-
mer. Den administrerende direktgr i Laegernes Pensi-
on er ogsa administrerende direktgr i Laegernes Bank.

En gang om aret gennemgar bestyrelserne koncer-
nens organisation. Bestyrelserne evaluerer deres eget
arbejde og samarbejde med administrationen og
foretager en vurdering af direktionens ledelse.

Bestyrelsernes og direktionens arbejde understgttes
af en raekke funktioner i den fzlles administration.
Nogle af disse funktioner, herunder den lovpligtige
compliancefunktion, aktuarfunktion, risikofunktion og
intern auditfunktion, har en helt szerlig rolle i relation
til at betjene bestyrelserne.

Koncernen beskaeftiger 134 medarbejdere, svarende
til 125 fuldtidsansatte, der tager sig af medlemsser-
vice, investering, bankforretning og administration.

Sekretariat & Udvikling

Compliance

Aktuariat

Kunder & Medlemmer

Pension

Bank Privat

Bank Storkunde

Bank Plus

Konsulenter
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Koncernsupport

Kundeservice

Kundesupport

Forretningssupport

@konomi

Risiko

Investering

Formueforvaltning

Kreditfunktion
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Bestyrelsesudvalg

Leegernes Pension har etableret et revisionsudvalg,
som er faelles for Laegernes Pension og Laegernes
Bank. Revisionsudvalget bestar af den samlede besty-
relse i Leegernes Pension. Revisionsudvalget har sam-
let set kompetencer med relevans for den finansielle
sektor, og revisionsudvalgets formand har kvalifikati-
oner inden for regnskabsvaesen og revision.

God selskabsledelse

Bestyrelsen vurderer mindst én gang om aret, om den
er i besiddelse af den viden og erfaring, som er ngd-
vendig for at lede virksomheden. Vurderingen tager
udgangspunkt i Finanstilsynets vejledninger om krav
til viden og erfaring i de finansielle virksomheders
bestyrelser. Bestyrelsen har med ekstern bistand
gennemfgrt selvevalueringen i 2018 og fundet, at den
fuldt ud opfylder de krav til viden og erfaring, som er
kraevet.

Koncernen arbejder med aktuelle branchestandarder
for god selskabsledelse herunder anbefalingerne for
god selskabsledelse for bgrsnoterede selskaber og
Finans Danmarks ledelseskodeks for danske pengein-
stitutter. Arbejdet hermed er naermere beskrevet pa
Ipb.dk/selskabsledelse.

Politik for Fit and Proper samt mangfoldighed

Bestyrelserne i Laegernes Pension og i Laegernes Bank
har vedtaget en fzlles politik for Fit and Proper samt
mangfoldighed. Politikken bestemmer, at medlemmer
af bestyrelser, direktion, ansvarlige for ngglefunktio-
ner og gvrige ansatte skal leve op til Finanstilsynets fit
and proper krav pa et hgjt niveau set i forhold til den
funktion, som den pageeldende udgver. En passende
diversitet i bestyrelsernes viden, kompetencer, erfa-
ring, kgn og alder skal sikre samspillet i bestyrelsen og
kvaliteten af arbejdet. Politikken kan laeses i sin hel-
hed pa Ipb.dk.

Whistleblowerordning

Medarbejdere og bestyrelsesmedlemmer i Laegernes
Pension og Leegernes Bank kan indberette lovover-
traedelser begéet af virksomheden, medarbejdere
eller bestyrelsesmedlemmer til blandt andet Finans-
tilsynets whistleblowerordning.

Kgnsmaessig sammensatning af ledelsen

Bestyrelsen i Leegernes Pension har vedtaget en poli-
tik for den kgnsmaessige sammensaetning i bestyrel-
sen og gvrige ledelseslag. | henhold til Erhvervsstyrel-
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sens vejledning pa omradet er der en ligelig kgnsfor-
deling i bestyrelsen.

Ligeledes er der ikke noget underreprasenteret kgn i
de gvrige ledelsesniveauer i koncernen. Ud af 20
ledere er der ni kvinder (45 pct.) og 11 mand (55
pct.). Det er bestyrelsens malsaetning at have en lige-
lig fordeling, sa mindst 40 pct. af lederne er maend
henholdsvis kvinder, dog med det primaere mal at
lederne skal have de bedst mulige kvalifikationer og
kompetencer. Ved rekruttering og udnaevnelser ind-
kaldes kandidater af begge kgn, med mindre niveauet
for kompetencer derved forringes. Hvis en mandlig og
kvindelig ansgger til en lederstilling har samme kvali-
fikationer og kompetencer, fglges malsaetningen om
ligelig fordeling.

Lonpolitik

Bestyrelserne har udformet en faelles lpnpolitik for
Leegernes Pension og Leegernes Bank, der er godkendt
af generalforsamlingen. Politikken skal bidrage til at
undga ugnsket adfzerd og afledte risici. Den skal ogsa
sikre, at koncernen har det ngdvendige antal medar-
bejdere med de rette kvalifikationer og den rette
erfaring.

Der udbetales ikke variable Igndele til medlemmer af
bestyrelser, direktion eller nogen anden medarbejder,
hverken i form af Ign, aktier, optioner eller pensions-
bidrag. Der udbetales ikke fratreedelsesgodtggrelser
ud over det, som den administrerende direktgr skgn-
ner, at pensionskassen/banken efter lov og gaeldende
praksis er forpligtet til at udbetale ved virksomhedens
opsigelse af medarbejdere. Fratraedelsesgodtggrel-
sens stgrrelse fastsaettes, sa den ikke er omfattet af
regler om variabel aflgnning i henhold til geeldende
lovgivning. Pensionspolitikken er, at pensionskas-
sens/bankens medarbejdere indbetaler pension i
henhold til den geeldende overenskomst. Medarbej-
dere uden for overenskomst, herunder medlemmer
af direktion og ledende medarbejdere, indbetaler en
selvvalgt procentandel af bruttolgnnen til pension.
Bestyrelsernes honorering er fastsat af generalfor-
samlingen. Direktionens og aktuarens aflgnning mv.
er fastsat af den relevante bestyrelse. @vrige medar-
bejderes aflgnning er fastsat af direktionen. Udvalgte
ansatte har forleengede opsigelsesvarsler. | gvrigt
fglges reglerne i funktionaerlovgivningen og i de kol-
lektive overenskomster for finanssektoren.
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Bestyrelsesmedlemmer i Laegernes Pension

Peter Melchior, formand, aktuar
Uafhaengigt medlem af bestyrelsen og
formand for revisionsudvalget
Kvalifikationer inden for regnskabsvaesen/-
revision og den finansielle sektor
Mgdeprocent 100

Fgdt 1950

Valgt 2012, 2015, 2017.

Kan genvaelges 2019, 2021.

Skal udtreede i 2022

Philip Bennett, naestformand
Medlem af pensionskassen og FAS
Mgdeprocent 90

Fpdt 1975

Valgt 2013, 2015, 2017

Skal udtreede 2019

Klaus Friis Andersen

Medlem af Laegernes Pension og FPL
Mgdeprocent 100

Fgdt 1953

Valgt 2013, 2015, 2017

Skal udtreede 2019

Helle Sgholm

Medlem af Laegernes Pension og YL
Mgdeprocent 80

Fpdt 1984

Valgt 2017

Kan genvaelges 2019, 2021

Skal udtreede i 2023

Jette Dam-Hansen

Medlem af Leegernes Pension og PLO
Mgdeprocent 100

Fgdt 1962

Valgt 2018

Kan genvzlges 2020, 2022

Skal udtraede i 2024

Jesper Rangvid, professor, ph.d.
Uafhaengigt medlem af bestyrelsen
Kvalifikationer inden for skonomi
Mgdeprocent 100

Fgdt 1970

Valgt 2009, 2011, 2013, 2015, 2017
Skal udtraede 2019

Tina @ster Larsen, advokat, cand.jur.
Uafhaengigt medlem af bestyrelsen
Kvalifikationer inden for jura
Mgdeprocent 100

Fedt 1978

Valgt 2018

Kan genvaelges 2020, 2022, 2024, 2026
Skal udtraede 2028
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Direktion og ledende medarbejdere i Leeger-
nes Pension

Chresten Dengsge
Adm. direktgr

Niels EImo Jensen
Finansdirektgr/CFO

Bjarne Jgrgen Slorup
Driftsdirektgr

Michael Christensen
Udviklingschef

Merete Lykke Rasmussen
Ansvarshavende aktuar

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv frem-
gar af note 45 og 46.
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Arets resultat

Arets resultat efter skat blev et underskud pa 209
mio. kr. mod et overskud pa 1.098 mio. kr. i 2017.

Resultatet skyldes primaert et investeringsafkast af
egenkapitalens aktiver pa -172 mio. kr. efter skat mod
754 mio. kr. i 2017. Egenkapitalen var hele perioden
investeret i investeringsaktiver og opnaede derfor et
afkast pa niveau med de samlede investeringsaktiver.

Betaling for fortjeneste (risikoforrentning) bidrog ikke
til resultatet til forskel fra i 2017, hvor tallet var 290
mio. kr. Det skyldes, at der ikke betales for fortjene-
ste, nar investeringsafkastet er lavere end den tildelte
grundlagsrente. Betaling for fortjeneste er en betaling
til egenkapitalen og bidrager derved til pensionskas-
sens kapitalgrundlag. Betaling for fortjeneste forven-
tes at blive betalt tilbage til medlemmerne, nar de gar
pa pension i form af pensionisttillaeg.

Grupper med garanteret ydelse, der tidligere har
modtaget et udlaeg fra egenkapitalen, tilbagebetalte i
2018 5 mio. kr. til egenkapitalen mod en tilbagebeta-
ling pa 59 mio. kr. i 2017.

Samlet set faldt egenkapitalen fra 9.642 mio. kr. til
9.178 mio. kr. Det skyldes bade arets negative resul-
tat og udbetalingen fra egenkapitalen i form af pensi-
onisttilleeg til pensionerede medlemmer.

Arets resultat er lavere end det, der var forventet i
arsrapporten for 2017 og halvarsrapporten for 2018.
Det skyldes bade lavere investeringsafkast af egenka-
pitalens aktiver og ingen betaling for fortjeneste (risi-
koforrentning). | forventningerne blev der taget for-
behold for udviklingen pa de finansielle markeder.

| overensstemmelse med vedtaegterne overfgres
arets resultat til egenkapitalen.

Vaerdi til medlemmerne

Medlemmerne fik i 2018 en kontorente pa 4,43 pct.
for skat pa pensionsordningerne med betinget garanti
ligesom i 2017.

Medlemmer med den almindelige pensionsordning
med betinget garanti kan fa en andel af egenkapitalen
udbetalt som pensionisttillaeg, nar pensionen udbeta-
les. Pensionisttillaegget var i 2018 fastsat til 13 pct.
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efter skat, hvilket gav et samlet udbetalt pensionisttil-
laeg pa 255 mio. kr. efter skat mod 235 mio. kr. i 2017.

Kontorenten pa det supplerende opsparingsprodukt
Livsvarig Livrente var 2,36 pct. fgr skat i 2018 ligesom
i2017.

Afkast af investeringer

Laegernes Pension opndede i 2018 et samlet investe-
ringsafkast pa -1.660 mio. kr. fgr skat mod 7.753 mio.
kr.i2017. Det svarer til et samlet investeringsafkast i
2018 pa -1,9 pct. mod 9,4 pct. i 2017.

Leegernes Pension har i mange ar veeret blandt de
bedste malt pa afkast. Det var ogsa tilfeeldet i 2018,
selvom afkastet blev negativt. Det investeringsafkast,
der vedrgrer pensionsordningerne, og som anvendes
til sammenligning med andre pensionskasser og sel-
skaber, kaldes ”Afkast for gennemsnitsrenteproduk-
ter (N1)”. Det udgjorde i 2018 -1,8 pct. fgr skat mod
9,4 pct. i 2017.

Investeringsafkast (pct.)

2018 2017
Afkast pa samtlige aktiver -1,9 9,4
Afkast for gennemsnitsrenteprodukter (N1) -1,8 9,4

| 2018 var afkast for gennemsnitsrenteprodukter (N1)
lavere end kontorenten. Forskellen daekkes af pensi-
onsordningernes kollektive bonuspotentialer, der
faldt med 3.583 mio. kr.

Medlemsbidrag

Der blev indbetalt medlemsbidrag pa i alt 2.506 mio.
kr., hvilket er en stigning pa 4,1 pct. i forhold til 2.407
mio. kr. i 2017. Det skyldes primaert en overens-
komstmaessig stigning i medlemsbidrag, men ogsa at
Laegernes Pension har faet flere medlemmer, og at
der indbetales mere pa det supplerende Livsvarig
Livrente-produkt.
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Bidrag (brutto mio. kr.)

2018 2017
Obligatorisk ordning 2.405 2.331
Supplerende livrente 101 76
1alt 2.506 2.407

Ydelser

Der blev i 2018 udbetalt pensionsydelser til medlem-
mer og pargrende for 2.275 mio. kr. mod 2.117 mio.
kr.i2017. Stigningen pa 7,5 pct. skyldes, at flere med-
lemmer er gaet pa pension.

Ombkostninger

Ombkostninger til administration var pa 25,8 mio. kr.
mod 26,4 mio. kr. i 2017. Et anerkendt nggletal for
omkostningseffektivitet er administrationsomkost-
ninger i forhold til hensattelserne. Her var Laegernes
Pension blandt de allerbedste i branchen med kun
0,03 pct. ligesom i 2017.

Et andet anerkendt nggletal for omkostningseffektivi-
tet er administrationsomkostninger pr. medlem. Det
var 544 kr. i 2018 mod 572 kr. aret fgr. Hermed op-
fyldte Leegernes Pension ogsa i 2018 malsaetningen
om at have et omkostningsniveau for administrati-
onsomkostninger, der er bedre end gennemsnittet for
branchen.

Det er samdriften med Laegernes Bank og fokus pa at
have en effektiv administration, der ggr det muligt for
Leegernes Pension at fastholde lave administrations-
omkostninger.

Ombkostninger til investeringsaktiviteter var pa 63,0
mio. kr. mod 62,8 mio. kr. i 2017. Omkring halvdelen
stammer fra, at flere investeringsomkostninger afhol-
des direkte i stedet for at blive fradraget i investe-
ringsafkastet i underliggende fonde.

Aop

AOP er branchens maltal for det samlede omkost-
ningshiveau. AOP viser de samlede investerings- og
administrationsomkostninger samt betaling for for-
tjeneste (risikoforrentning) til egenkapitalen i forhold
til medlemmernes depoter.

Ombkostningerne til AOP er inklusiv indirekte investe-

ringsomkostninger, dvs. omkostninger til investerings-
forvaltning, der i regnskabet er medregnet i investe-
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ringsafkastet, som fx omkostninger i investeringsfor-
eninger og kapitalfonde.

AROP opggres et ar forskudt og var i gennemsnit pr.
medlem 1,3 pct. i 2017 ligesom i 2016. Renset for
betaling for fortjeneste (risikoforrentning), var tallet
0,9 pct. ligesom i 2016. Det tal er mere retvisende for
Leegernes Pension, da betaling for fortjeneste forven-
tes tilbagebetalt til medlemmerne i form af pensio-
nisttillaeg.

Laegernes Pension har betydelige investeringer, der
forvaltes aktivt, samt ikke-bgrsnoterede investerin-
ger. Disse typer af investeringer har generelt hgjere
investeringsomkostninger, som dog mere end opvejes
af hgjere forventede afkast. Laegernes Pensions inve-
steringsforvaltning har i mere end et arti givet et
arligt merafkast pa 2,1 pct.point i forhold til strategisk
benchmark. Merafkastet er opnaet efter, at de hgjere
investeringsomkostninger er deekket ind.

Balancens sammensatning

Laegernes Pension havde ved udgangen af 2018 akti-
ver for i alt 89.466 mio. kr. mod 89.859 mio. kr. ved
udgangen af 2017. Faldet skyldes primaert investe-
ringsafkastet i 2018.

Aktiver ultimo aret (mio. kr.)

2018 2017
Investeringsaktiver 83.211 84.101
Afdaekningsaktiver 5.009 5.227
Likvider og @vrige aktiver 1.247 531
lalt 89.466 89.859

Investeringsaktiverne vedrgrer primaert pensionsord-
ninger med betingede garantier og egenkapitalen.
Afdaekningsaktiverne vedrgrer primaert de resterende
pensionsordninger, der har en garanteret pensions-
ydelse. For en naermere beskrivelse henvises til afsnit-
tet “Investeringsaktiviteter” og anvendt regnskabs-
praksis i note 1.

Passiverne bestar i al vaesentlighed af forskellige typer
pensionshenszettelser og egenkapitalen. Faldet i ba-
lancen som fglge af investeringsafkastet i 2018 fragar
primaert pensionsordningernes kollektive bonuspo-
tentialer.
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Passiver ultimo aret (mio. kr.)

2018 2017
Egenkapital inkl. overskudskapital 9.197 9.655
Fortjenstmargen 326 312
Kollektive bonuspotentialer 7.780 11.363
Individuelle bonuspotentialer 40.444 35.682

Garanterede ydelser og risikomargen 29.298 31.439
@vrige passiver 2.421 1.408

lalt 89.466 89.859

I Ipbet af aret faldt de garanterede ydelser med 2.239
mio. kr. til 28.269 mio. kr., mens individuelt bonuspo-
tentiale steg med 4.762 mio. kr. til 40.444 mio. kr.
Faldet i garanterede ydelser skyldes primaert sendre-
de levetidsforudsatninger.

Stigningen i individuelt bonuspotentiale skyldes pri-
maert ndrede levetidsforudsaetninger samt arets
rentetilskrivning og de stigende indbetalinger.

De garanterede ydelser inkl. risikomargen udgjorde
kun 32,7 pct. af den samlede balance ved udgangen af
2018 mod 35,0 pct. i 2017. Det betyder, at Laegernes
Pension kan modsta voldsomme fald pa de finansielle

markeder og stadig opfylde alle forpligtelser og garan-
tier.

Egenkapitalen udgjorde 11,8 pct. af de pensionsmaes-
sige hensaettelser ultimo 2018 mod 12,2 pct. ultimo
2017. Ledelsen vurderer, at egenkapitalen er tilstraek-
kelig til at sikre, at pensionskassen kan opfylde sine
forpligtelser over for medlemmerne selv i risikoscena-
rier, hvor aktivernes veerdi falder mere eller stiger
mindre end pensionshensaettelserne.

Kontorenten for 2019 er fastholdt pa 4,43 pct. De
renterelaterede kollektive bonuspotentialer udgjorde
10,3 pct. af medlemmernes depoter ved udgangen af
2018, hvilket betyder, at Laegernes Pension kan fast-
holde kontorenten selv i tilfaelde af betydelige fald pa
de finansielle markeder i Igbet af 2019.

Usikkerhed ved indregning og maling

Usikkerhed ved indregning og maling er beskrevet i
note 1 Anvendt regnskabspraksis, Regnskabsmaessige
skgn.

Usadvanlige forhold

Der er i 2018 ikke forekommet usaedvanlige forhold af
betydning, der har pavirket indregning og maling.
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Forventninger 2019

Kontorenter, grundlagsrenter og tilleeg

For pensionsordninger og delordninger med betinget
garanti er kontorenten for 2019 fastsat til 4,43 pct.
for skat. Eftersom kontorenten er lidt hgjere end det
forventede investeringsafkast i 2019, vil det forvente-
ligt medfgre anvendelse af en del af ordningernes
opbyggede bonuspotentiale.

Grundlagsrenten for ordningerne blev nedsat til -0,5
pct. i 2017. Denne forventes fastholdt i 2019.

For pensionsordninger og delordninger med ubetin-
get garanti er kontorenten fastsat, sa den garantere-
de ydelse fastholdes. For den supplerende livsvarige
livrente er kontorenten for 2019 fastsat til 2,36 pct.
for skat.

Pensionsordninger, hvor hele ordningen er med be-
tinget garanti, kan fa en andel af egenkapitalen udbe-
talt som pensionisttillaeg, nar pensionen udbetales.
Pensionisttillaegget er i 2019 fastsat til 13 pct.

Investeringsafkast

Egenkapitalen investeres i samme risikofyldte aktiver
som pensionsordninger med betinget garanti. Inve-
steringsafkastet af egenkapitalens andel af aktiverne
er afggrende for resultatet i Laegernes Pension. Over
en 10- arig horisont ligger det forventede investe-
ringsafkast af den strategiske benchmark portefglje i
niveauet 3,9 pct. p.a. fgr skat. Fra statusdagen og
frem til ultimo februar 2019 har investeringsafkastet
veeret pa ca. 4,8 pct. for samtlige aktiver. En stor del
af investeringerne er placeret i aktier og andre akti-
ver, hvor vaerdien varierer meget fra ar til ar. Det
forventede investeringsafkast er derfor forbundet
med usikkerhed — bade pa lang sigt, og endnu mere i
de enkelte ar.

Forvaltning af pensionsordningerne

Egenkapitalen modtager betaling for fortjeneste (risi-
koforrentning) fra pensionsordninger, hvor hele ord-
ningen er med betinget garanti. Betalingen er fastsat
til 0,5 pct. af depoterne, og modsvarer et forventet

fremtidigt pensionisttillaeg. | 2019 forventes afkastet
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at blive tilstraekkeligt, sa der igen kan ske betaling af
fortjeneste til egenkapitalen.

Eftersom ordninger med garanterede ydelser overve-
jende investeres i afdaekningsaktiver, der giver stor
sikkerhed for, at renterisikoen er afdaekket, forventes
disse ordninger ikke at pavirke resultatet i 2019.

Ordninger med betinget garanti har betydelige kollek-
tive og individuelle bonuspotentialer ved indgangen
til 2019 og forventes derfor ikke at pavirke resultatet i
2019, end ikke ved negative investeringsafkast.

Lave omkostninger

Leegernes Pension arbejder til stadighed med at effek-
tivisere og automatisere processer for at sikre, at
administrationsomkostningerne kan fastholdes pa
samme lave niveau som tidligere ar.

Ombkostninger til formueforvaltning udggr en betyde-
lig del af de samlede omkostninger. Det ha&nger
sammen med, at en stor del af investeringerne er
placeret i aktiver, der forventes at give et hgjt afkast,
men ogsa dyrere forvaltningsomkostninger end fx
statsobligationer. Investeringerne er tilrettelagt efter
at skabe et sa hgjt afkast efter omkostninger som
muligt. Vi arbejder fortsat pa at udnytte stordriftsfor-
delene ved at investere sammen med andre ligesin-
dede institutionelle investorer, fx via Laegernes Invest,
fonde, partnerskaber og selskaber.

Arets resultat 2019

Arets resultat for 2019 vil primaert blive pavirket af
investeringsafkastet fra de aktiver, som tilhgrer egen-
kapitalen og af betaling for fortjeneste (risikoforrent-
ning). Arets resultat i 2019 er derfor i vaesentlig grad
afhaengig af udviklingen pa de finansielle markeder.
Det forventes bedre end i 2018.

Efterfglgende begivenheder

Siden regnskabsarets afslutning er der ikke indtradt
forhold, som har indflydelse pa bedgmmelsen af ars-
rapporten eller pa pensionskassens og koncernens
finansielle stilling
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Regnskab

Resultatopggrelse og totalindkomst

Note Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
1. januar - 31. december 2018 2017 2018 2017
Pensionsvirksomhed

4 Medlemsbidrag, brutto 2.506.437 2.406.537 2.506.437 2.406.537
Medlemsbidrag i alt 2.506.437 2.406.537 2.506.437 2.406.537
Indteegter fra tilknyttede virksomheder -559.390 3.723.413 - -
Indtaegter fra associerede virksomheder 148.154 298.620 148.154 298.620
Indteegter af investeringsejendomme 0 0 61.414 27.592
5 Renteindtaegter og udbytter mv. 2.002.516 1.771.301 4.514.367 4.512.832
6 Kursreguleringer -3.188.456 2.022.855 -7.014.763 6.285.588
Renteudgifter -47 0 -4.628 -6.200

7 Administrationsomkostningeri forbindelse med
investeringsvirksomhed -62.965 -62.811 -419.659 -464.439
Investeringsafkast i alt -1.660.188 7.753.378 -2.715.116 10.653.992
8 Pensionsafkastskat 303.260 -1.143.764 303.260 -1.143.764
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat -1.356.927 6.609.614 -2.411.855 9.510.228
9 Udbetalte ydelser -2.274.726 -2.116.631 -2.274.726 -2.116.631
Pensionsydelser i alt -2.274.726 -2.116.631 -2.274.726 -2.116.631
27 Andring i pensionshenszettelser 961.744 -9.728.572 961.744 -9.728.572
/Andring i fortjenstmargen -14.079 3.958.922 -14.079 3.958.922
Andring i overskudskapital -5.404 -5.355 -5.404 -5.355
10 Administrationsomkostninger -25.845 -26.389 -25.885 -26.428
Overfgrt investeringsafkast 172.326 -753.767 172.326 -753.767
Pensionsteknisk resultat -36.476 344.359 -1.091.444 3.244.934
Egenkapitalens investeringsafkast -206.834 889.724 -206.834 889.724
Resultat af pensionsvirksomhed -243.310 1.234.083 -1.298.278 4.134.657
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Resultatopgdrelse og totalindkomst (forsat)

Note Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
1. januar - 31. december 2018 2017 2018 2017
Resultatopggrelse
(fortsat)
Resultat af pensionsvirksomhed -243.310 1.234.083 -1.298.278 4.134.657
Bankvirksomhed
11 Renteindteegter - - 100.307 93.701
12 Renteudgifter - - -12.884 -15.521
Netto renteindtaegter - - 87.423 78.180
13 Gebyrer og provisionsindtaegter mv. (netto) - - 141.298 134.650
Netto rente- og gebyrindtaegter - - 228.721 212.830
14 Kursreguleringer - - -31.172 3.063
Andre driftsindtaegter - - 0 4.650
15 Omkostninger ved bankvirksomhed - - -152.750 -145.268
Andre driftsudgifter - - -336 -409
16 Nedskrivninger pa udlan mv. - - -4.841 3.816
Resultat af bankvirksomhed fgr skat - - 39.622 78.682
Resultat fgr selskabsskat og pensionsafkastskat for egenkapitalen -243.310 1.234.083 -1.258.655 4.213.339
17 Skat 34.508 -135.957 33.904 -142.024
Koncernresultat - - -1.224.752 4.071.315
Minoritetsinteressers andel af resultat - - 1.015.949 -2.973.190
Pensionskassens andel af resultat -208.802 1.098.126 -208.802 1.098.126
Totalindkomstopggrelse
Periodens resultat -208.802 1.098.126 -208.802 1.098.126
Anden totalindkomst:
Anden totalindkomst efter skat 0 0 0 0
Periodens totalindkomst -208.802 1.098.126 -208.802 1.098.126
Der fordeles sdledes:
Sikkerhedsfond -412.630 563.000 -412.630 563.000
Reservefond 203.829 535.126 203.828 535.126
-208.802 1.098.126 -208.802 1.098.126
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Balance

Note Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
Pr. 31. december 2018 2017 2018 2017
AKTIVER
18 Software mv. 8.982 10.189 8.982 10.189
Immaterielle aktiver 8.982 10.189 8.982 10.189
19 Driftsmidler mv. 2.548 2.392 2.548 2.392
Materielle aktiver 2.548 2.392 2.548 2.392
20 Investeringsejendomme 0 0 1.557.820 1.509.434
21 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 52.606.298 58.656.890 - -
22 Udlan til tilknyttede virksomheder 250.000 550.000 - -
23 Kapitalandele i associerede virksomheder 2.827.918 2.693.530 2.827.918 2.693.530
Investeringer i tilknyttede og associerede
virksomheder i alt 55.684.215 61.900.420 2.827.918 2.693.530
Kapitalandele 17.296.011 14.508.813 60.018.089 63.330.309
Investeringsforeningsandele 7.201.376 5.623.856 7.201.376 5.657.453
Obligationer 7.173.473 6.558.078 49.126.194 51.033.496
Pantesikrede udlan 215 552 215 552
Andre udlan 0 0 576.609 422.692
Indlan i kreditinstitutter 0 0 253.651 265.898
24 Afledte finansielle instrumenter 864.044 736.466 966.524 985.761
25 Udlan til bankkunder - - 2.662.523 2.817.719
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 32.535.119 27.427.766 120.805.180 124.513.880
Investeringsaktiver 88.219.334 89.328.186 125.190.918 128.716.843
Investeringsaktiver tilknyttet puljeordninger bank - - 750.839 886.475
Tilgodehavender hos medlemmer 18.978 29.319 18.978 29.319
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 0 0 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 3.347 3.749 - -
Andre tilgodehavender 4.381 3.840 791.821 708.053
Tilgodehavender i alt 26.706 36.908 810.799 737.372
Aktuelle skatteaktiver 0 0 128.938 113.938
17 Udskudte skatteaktiver 764.316 0 764.316 0
Likvide beholdninger 273.798 312.416 1.491.944 2.001.370
Andre aktiver i alt 1.038.114 312.416 2.385.199 2.115.308
Tilgodehavende renter samt optjent leje 34.218 29.586 466.562 439.402
Andre periodeafgrensningsposter 136.448 139.128 139.197 141.689
Periodeafgraensningsposter i alt 170.667 168.714 605.758 581.091
Aktiver i alt 89.466.350 89.858.804 129.755.043 133.049.670
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Balance

Note Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
Pr. 31. december 2018 2017 2018 2017
PASSIVER
Sikkerhedsfond 2.937.370 3.350.000 2.937.370 3.350.000
Reservefond 6.241.367 6.292.420 6.241.367 6.292.420
Pensionskassens andel af egenkapital 9.178.736 9.642.421 9.178.736 9.642.421
Minoritetsinteresser
ekskl. puljeordninger i bank - - 33.616.480 36.855.023
Egenkapital i alt 9.178.736 9.642.421 42.795.216 46.497.444
32 Overskudskapital 18.239 12.835 18.239 12.835
Ansvarlig lanekapital i alt 18.239 12.835 18.239 12.835
27,28 Pensionshensattelser 77.521.974 78.483.718 77.521.974 78.483.718
29 Fortjenstmargen pa pension og investeringskontrakter 325.965 311.886 325.965 311.886
Indlan i puljeordninger - - 750.839 886.475
Henszettelser til pensions- og investeringsaftaler 77.847.940 78.795.604 78.598.779 79.682.079
17 Udskudt pensionsafkastskat 23.027 23.027 23.027 23.027
Udskudte skatteforpligtelser 0 0 15.519 15.519
Andre hensattelser 0 0 4311 2.947
Hensatte forpligtelser i alt 23.027 23.027 42.857 41.493
33 Indlan fra bankkunder - - 5.468.868 4.817.131
Aktuelle skatteforpligtelser 464.288 1.123.644 464.288 1.123.644
24 Afledte finansielle instrumenter 1.776.166 237.163 1.836.830 304.796
34 Geeld til kreditinstitutter 0 0 54.129 65.925
Anden geeld 153.334 18.521 471.215 498.732
Galdi alt 2.393.788 1.379.328 8.295.330 6.810.228
Forudbetalte medlemsbidrag 4.619 5.589 4.619 5.589
Andre periodeafgrensningsposter 0 0 3 1
Periodeafgraensningsposter i alt 4.619 5.589 4.622 5.590
Passiver i alt 89.466.350 89.858.804 129.755.043 133.049.670
1 Anvendtregnskabspraksis
2 Femarsoversigt
3 Nggletal
35 Eventualforpligtelser og pantsaetninger mv.
36 Solvensmaessigt opgjort basiskapital
37 Fordeling af resultat
38 Udlzeg fra egenkapitalen
39 Afkastafaktiver
40 Investeringsaktivernes placering i dagsveerdihierarkiet
41 De bidragsbetalende medlemmers fordeling
42 Bevaegelseri bestanden af ikke-pensionerede medlemmer
43 Bevaegelseri bestanden af alderspensionister
44 Risiko- og fglsomhedsoplysninger
45 Bestyrelsens ledelseshverv
46 Direktionens ledelseshverv, godkendt af Leegernes Pensions bestyrelse
47 Neertstaende parter
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Egenkapitalopggrelse

Note Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern

1. januar - 31. december 2018 2017 2018 2017

Egenkapitalbevaegelser

Sikkerhedsfond

Saldo primo 3.350.000 2.787.000 3.350.000 2.787.000
Henlaeggelse af arets resultat -412.630 563.000 -412.630 563.000
2.937.370 3.350.000 2.937.370 3.350.000

Sikkerhedsfonden er bundet til deekning af lovgivningens kapitalkrav

Reservefond
Saldo primo 6.292.421 5.992.125 6.292.421 5.992.125
Pensionisttilleg -254.883 -234.830 -254.883 -234.830
Henlaeggelse af arets resultat 203.829 535.126 203.829 535.126
6.241.367 6.292.421 6.241.367 6.292.421
Pensionskassens andel af egenkapital primo
Sikkerhedsfond primo 3.350.000 2.787.000 3.350.000 2.787.000
Reservefond primo 6.292.421 5.992.125 6.292.421 5.992.125
9.642.421 8.779.125 9.642.421 8.779.125
Reguleringer og henlaeggelser
Henlaeggelse af drets resultat -208.802 1.098.126 -208.802 1.098.126
Arets totalindkomsti alt 0 0 0 0
Periodens totalindkomst -208.802 1.098.126 -208.802 1.098.126
Pensionskassens andel af egenkapital ultimo
Sikkerhedsfond ultimo 2.937.370 3.350.000 2.937.370 3.350.000
Reservefond ultimo 6.241.367 6.292.421 6.241.367 6.292.421
9.178.737 9.642.421 9.178.737 9.642.421
Minoritetsinteresser ekskl. puljeordninger i bank
Minoritetsinteresser primo - - 36.855.024 33.371.862
Regulering ved tilgang/afgang - - -4.254.493 6.456.351
Andel af arets resultat - - 1.015.949 -2.973.190
Minoritetsinteresser ultimo - - 33.616.480 36.855.024
Egenkapital ultimoi alt 9.178.737 9.642.421 42.795.216 46.497.445
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis
Generelt

Indledning

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med lov
om finansiel virksomhed med tilhgrende bekendtgg-
relse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber
og tvaergaende pensionskasser.

Bekendtggrelsen er eendret med virkning fra 2019. |
overensstemmelse med ikrafttreedelsesbestemmel-
serne er det valgt at anvende muligheden for at anfgre
solvensdaekningen under ledelsesberetningen og angi-
ve fglsomhedsoplysninger i note 44 efter de nye be-
stemmelser.

Andring i anvendt regnskabspraksis
Den anvendte regnskabspraksis er usendret for mo-
derselskabet Laegernes Pension i forhold til sidste ar.

For koncernen er regnskabspraksis aendret, da an-
vendt regnskabspraksis er eendret for datterselskabet
Leegernes Bank som fglge af regnskabsstandarden IFRS
9, der tradte i kraft med virkning fra 1. januar 2018.
Bestemmelserne er vedtaget af Finanstilsynet og ind-
arbejdet i regnskabsbekendtggrelse for kreditinstitut-
ter og fondsmaeglerselskaber m.fl. (RBEK) i september
2017. De nye regler pavirker bankens regnskabsmaes-
sige behandling af udlan og garantier, saledes at ind-
regning af nedskrivninger fremover sker baseret pa et
forventet tab, mens de tidligere nedskrivningsregler

var baseret pa et princip om indtrufne tab. De nye
regler indebaerer, at udlan og garantier (eksponerin-
gen) pa tidspunktet for fgrste indregning nedskrives
med et belgb svarende til det forventede kredittab pa
12 maneders sigt (stadie 1). Hvis der sker en betydelig
stigning i kreditrisikoen i forhold til fgrste indregning,
nedskrives eksponeringen med et belgb, der svarer til
det forventede kredittab i eksponeringens levetid
(stadie 2). Stadie 2 er i regnskabsbekendtggrelsen
underopdelt i stadie 2 og svag stadie 2. Er eksponerin-
gen kreditforringet (stadie 3), skal eksponeringen
tilsvarende nedskrives med det forventede kredittab i
eksponeringens levetid.

Banken benytter en statistisk model udviklet af Ban-
kernes EDB Central (BEC) til opggrelse af nedskrivnin-
gerne i stadie 1 og 2, hvor modellen med udgangs-
punkt i kriterierne i regnskabsbekendtggrelsen anven-
der en PD modelveerdi ("probability of default”) for
bade PD pa 12 maneders sigt og PD i udlanets levetid.

Der er i CRR forordningen indarbejdet regler om en
overgangsordning, hvorefter den kapitalmaessige virk-
ning af de nye nedskrivningsregler kan indfases over 5
ar. Banken har valgt ikke at anvende overgangsordnin-
gen, men har implementeret den fulde effekt af de
nye regler primo aret.

Effekten af implementeringen af IFRS 9 er vist i tabel-
len nedenfor.

Effekt af @ndring i regnskabspraksis som fglge af implementering af IFRS 9 (1.000 kr.)

Hidtidig praksis  Effekt af andring Ny praksis
Udlan og andre tilgodehavender til
amortiseret kostpris 2.817.719 -12.280 2.805.439
Andre aktiver 95.236 -46 95.190
Aktuelle skatteaktiver 0 3.314 3.314
Hensattelse til tab pa garantier 2.947 -2.264 683
Andre hensatte forpligtelser 0 4.999 4,999

Egenkapital
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Kommende aendringer i regnskabspraksis

Leasing

Finanstilsynets aendringsbekendtggrelse af 3. decem-
ber 2018 traeder i kraft for regnskabsperioder, der
begynder 1. januar 2020 eller senere, men med mu-
lighed for at fgrtidsimplementere bekendtggrelsen.

Zndringsbekendtggrelsen introducerer nye leasing-
regler, som i forhold til de hidtil geeldende regler
indebaerer, at den regnskabsmassige behandling hos
leasingtager ikke laengere kraever en sondring mellem
finansiel leasing og operationel leasing. Alle leasing-
kontrakter skal indregnes hos leasingtager i form af et
leasingaktiv, der repraesenterer vaerdien af brugsret-
ten. Ved fgrste indregning males aktivet til nutids-
veerdien af leasingforpligtelsen inkl. omkostninger og
eventuelle forudbetalinger. Samtidig indregnes nu-
tidsvaerdien af de aftalte leasingbetalinger som en
forpligtelse. Undtaget fra kravet om indregning af et
leasingaktiv er aktiver leaset pa kontrakter af kort
varighed og leasede aktiver med lav veerdi.

Det er besluttet fgrst at anvende de nye leasingregler
med virkning fra 1. januar 2020. Virkningen af de
kommende leasingregler vurderes at vaere uvaesent-

lig.

Vaesentlige eendringer i regnskabsmaessige skgn
Der er ingen vaesentlige aendringer i regnskabsmaessi-
ge skgn.

Generelt om indregning og mdling

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med,
at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til
dagsveerdi eller amortiseret kostpris, i resultatopgg-
relsen i den periode, hvori de opstar.

Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle om-
kostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefgrsler af belgb, der tidligere
har veeret indregnet i resultatopgegrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsyn-
ligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selska-
bet. Der indregnes en hensattelse, nar der foreligger
en retslig eller faktisk forpligtelse, og nar det er sand-
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synligt, at forpligtelsen vil blive effektueret, og for-
pligtelsen kan males palideligt. Hensatte forpligtelser
males til ledelsens bedste skgn over det belgb, hvor-
med forpligtelsen forventes at kunne indfries.

Indregning af finansielle og afledte finansielle instru-
menter sker pa handelsdagen. Indregning ophgrer,
nar retten til at modtage/afgive pengestromme fra et
finansielt aktiv eller passiv er udlgbet, eller hvis den
er overdraget, og pensionskassen i al vaesentlighed
har overfgrt alle risici og afkast tilknyttet ejendoms-
retten.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsvaerdi. Dog males immaterielle og materielle
aktiver pa tidspunktet for fgrste indregning til kost-
pris. Maling efter fgrste indregning sker som beskre-
vet under de enkelte regnskabsposter.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske
kroner til transaktionsdagens valutakurs. Ved opgg-
relse af dagsveerdien af aktiver og forpligtelser i
fremmed valuta sker omregningen til lukkekursen for
den pagealdende valuta pa balancedagen. Alle valuta-
kursreguleringer indregnes i posten kursreguleringer i
resultatopggrelsen.

Regnskabsmaessige skan

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der skgn og
vurderinger, som pavirker stgrrelsen af aktiver og
forpligtelser.

De vaesentligste skgn og vurderinger vedrgrer veerdi-
anszettelse af unoterede kapitalandele samt Igbetids-
afhaengig diskonteringssats og forudsaetninger om
invaliditet og dgdelighed ved opggrelse af pensions-
hensattelserne. Derudover er der vaesentlige skgn og
vurderinger vedrgrende nedskrivninger pa udlan og
tilgodehavender i Laegernes Bank.

Ved veaerdiansaettelsen af unoterede kapitalandele og
visse investeringsforeningsandele, hvor rapporterin-
gen om investeringernes dagsveerdier modtages med
tidsmaessig forsinkelse, har ledelsen indhentet sup-
plerende oplysninger om prisudviklingen siden den
senest modtagne rapportering og frem til balanceda-
gen eller foretaget et skgn over dagsveaerdierne pa
balancedagen.

Opggrelsen af de pensionsmaessige hensattelser
indregner en lang reekke parametre for bl.a. levetid,
invaliditet og medlemsadfaerd, som er baseret pa
aktuarmaessige analyser.

30



Vaerdiansattelse af investeringsejendomme males
efter fgrste indregning til dagsveerdi. Dagsveerdi be-
regnes med udgangspunkt i regnskabsbekendtggrel-
sens bilag 7 (afkastmetoden eller DCF). Ejendomme-
nes dagsveerdi fremkommer pa baggrund af ejen-
dommens driftsafkast og et til egendommen knyttet
forrentningskrav (afkastprocent). Til at understgtte
dagsvaerdiopggrelsen er der indhentet eksterne maeg-
lervurderinger.

De ovennavnte regnskabsmaessige skgn for unotere-
de kapitalandele, pensionsmaessige henszettelser og
ejendomme er baseret pa forudsaetninger, som ledel-
sen anser for forsvarlige, men som af natur er behaef-
tet med betydelig usikkerhed, hvilket kan have betyd-
ning for arsrapporten.

Koncernregnskab og konsolidering
Koncernregnskabet fremkommer ved sammenlaeg-
ning af regnskabet for pensionskassen og regnskaber
for de tilknyttede virksomheder. Koncernregnskabet
er udarbejdet pa grundlag af reviderede arsregnska-
ber for alle de selskaber der indgar i konsolideringen.
Ved sammenlaegningen elimineres koncerninterne
aktiebesiddelser, mellemvaerender og transaktioner.

I koncernbalancen er sammenlignelige poster mellem
pensionskasse og bank sammenlagt, mens poster, der
er specifikke for bankvirksomhed, er vist pa saerskilte

linjer.

Investeringsforeninger og kapitalforeninger indregnes
og males efter samme regler, som er geeldende for
pensionskassen. Investeringsforeningernes og kapital-
foreningernes omkostninger indgar i koncernregnska-
bet under administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser vedrgrer konsolidering af Lae-
gernes Invest som er en fellesbetegnelse for Investe-
ringsforeningen Laegernes Invest (ILI) og Kapitalfor-
eningen Laegernes Invest (KLI).

Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af de
konsoliderede virksomheders resultat og egenkapital
opfgres saerskilt i tilknytning til resultatopggrelsen og
som en del af egenkapitalen.

Koncerninterne transaktioner

Til koncerninterne transaktioner regnes faelles admi-
nistration, Igbende mellemregning og omkostningsre-
fusioner. Derudover ogsa hybrid kernekapital samt
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uigenkaldeligt tidsindskud i Leegernes Bank. Eventuel-
le kortfristede mellemvarender udlignes Igbende.

Fzelles administration og koncerninterne omkost-
ningsrefusioner finder sted pa omkostningsdaekkende
basis.

Udlan til tilknyttede virksomheder males efter fgrste
indregning til amortiseret kostpris. Forrentning af
udlan, herunder hybrid kernekapital og uigenkaldeligt
tidsindskud i Laegernes Bank, finder sted pa markeds-
vilkar.

Investerings- og afdeekningsaktiver

Regnskabsposten investeringsaktiver er i arsrappor-
ten opdelt i investerings- og afdeekningsaktiver.
Afdaekningsaktiver er renteswaps, renteswaptioner,
obligationer med lav kreditrisiko og aktieoptioner
tilhgrende pensioner pa garanteret grundlag. Hoved-
formalet med disse aktiver er at fglge markedsvaerdi-
en af hensaettelserne.

Investeringsaktiver er postens gvrige aktiver som fx
stats-, realkredit- og kreditobligationer, aktier, ejen-
domme, private equity, infrastruktur, kreditinveste-
ringer samt afledte finansielle instrumenter herunder
valutaafdaekning. Hovedformalet med disse aktiver er
at skabe det hgjeste afkast i forhold til den gnskede
risiko for grupper med betinget garanti.

Fordeling af realiseret resultat

Realiseret resultat disponeres saledes, at egenkapita-
len og saerlige bonushensaettelser type B, far tildelt et
afkast svarende til deres investeringsstrategi. Ud over
det kan der fra kontributionsgrupperne tilskrives
betaling for risiko og fortjeneste (risikoforrentning) jf.
kontributionsbekendtggrelsen.

Den del af drets realiserede resultat, som vedrgrer
kontributionsgruppen for ophgrende livrenter (LR),
disponeres séledes, at der forlods henlaegges til sarli-
ge bonushensaettelser type A, sa de udggr 4 pct. af de
retrospektive hensaettelser, dog mindst svarende til
en forrentning med kontorenten i afdelingen.

Realiseret resultat fordeles i henhold til kontributi-
onsprincippet. Det indebaerer, at udover den del der
gar til egenkapitalen og seerlige bonushensaettelser,
fordeles det realiserede resultat til medlemmerne i
form af henszettelse til kollektivt bonuspotentiale
efter evt. udleeg fra egenkapitalen og forbrug af indi-
viduelle bonuspotentialer er tilbagebetalt. Medlem-
mernes andel af et negativt realiseret resultat ned-
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bringer fgrst et eventuelt kollektivt bonuspotentiale.
Herefter nedbringes individuelt bonuspotentiale for
den enkelte kontributionsgruppe. Et resterende nega-
tivt resultat deekkes af egenkapitalen og szerlige bo-
nushensattelser type B og fgres pa en udlaegskonto.

Resultatopgdrelse og anden totalindkomst

Medlemsbidrag

Medlemsbidrag, engangsindskud og overfgrsler fra
pensionsordninger medtages i resultatopggrelsen for
den periode, de vedrgrer. Indtaegten er fratrukket
arbejdsmarkedsbidrag.

Indteegter fra tilknyttede og associerede virksomheder
Indeholder pensionskassens forholdsmaessige andel
af det samlede resultat i tilknyttede og associerede
virksomheder.

Indtaegter af investeringsejendomme

Resultat af driften af investeringsejendomme efter
fradrag af udgift til eiendomsadministration. Regule-
ringer til dagsvaerdien af investeringsejendomme er
indeholdt i posten kursreguleringer.

Renteindtaegter og udbytter mv.

Indeholder renter af obligationer, andre veerdipapirer,
indlan og tilgodehavender. Herudover indgar mod-
tagne udbytter og provisionsindtagter pa finansielle
aktiver. Periodiserede poster er medtaget.

Kursreguleringer

Savel realiserede som urealiserede kursgevinster og -
tab indgar i resultatopggrelsen under posten ”"Kursre-
guleringer” og opggres ud fra ultimo- eller realisati-
onsveaerdien i forhold til primobalancen eller anskaf-
felsesprisen, hvis aktivet er erhvervet i regnskabsaret.
Veaerdireguleringer samt gevinster og tab, der kan
henfgres til valutakursforskelle ved omregning til
danske kroner, indgar ligeledes under denne post.

Renteudgifter
Posten indeholder primaert renteudgifter til Skat.

Administrationsomkostninger i forbindelse med inve-
steringsvirksomhed

Posten indeholder omkostninger ved kgb og salg af
veerdipapirer og afledte finansielle instrumenter samt
henfgrte omkostninger til administration og forvalt-
ning af investeringsvirksomheden.
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Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat (PAL) omfatter individuel PAL og
institut PAL. Individuel PAL er skat af det belgb, der er
tilskrevet det enkelte medlems depot i regnskabsaret
reduceret for PAL for friholdte medlemmer. Institut
PAL er forskellen mellem individuel PAL fgr PAL for
friholdte medlemmer og PAL-skattesatsen gange
arets samlede investeringsafkast reduceret med ad-
ministrationsomkostninger i forbindelse med investe-
ringsvirksomhed samt korrigeret for lempelser for
skat betalt i udlandet.

Pensionsafkastskatten udggr med den gaeldende
skattesats 15,3 pct. for bade individuel PAL og institut
PAL.

Individuel og institut PAL praesenteres sammen i
regnskabsposten pensionsafkastskat nar institut PAL
er positiv. Ved negativ institut PAL praesenteres indi-
viduel PAL alene under regnskabsposten pensionsaf-
kastskat og negativ institut PAL praesenteres under
regnskabsposten skat.

Udbetalte ydelser
Posten indeholder arets udbetalte pensionsydelser.

Andring i pensionshenszettelser
Posten omfatter arets aendringer i pensionshensaet-
telserne.

4ndring i fortjenstmargen
Posten omfatter arets sendring i fortjenstmargen.

Andring i overskudskapital
Posten omfatter arets @&ndringer i szerlige bonushen-
saettelser.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger udggr den del der ved-
rgrer pensionsvirksomhed og fremkommer som den
del, der ikke er overfgrt til Laegernes Bank eller admi-
nistrationsomkostninger i forbindelse med investe-
ringsvirksomhed.

Administrationsomkostninger omfatter Ign, gager,
sociale bidrag, pensioner samt andre administrati-
onsomkostninger, herunder arets af- og nedskrivnin-
ger pa immaterielle og materielle aktiver mv.

Overfgrt investeringsafkast

Den del af det samlede investeringsafkast, der efter
PAL kan henfgres til egenkapitalen i henhold til kon-
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tributionsbekendtggrelsen og de regler pensionskas-
sen har anmeldt til Finanstilsynet.

Andre indtaegter

Andre indtaegter omfatter indteegter, der ikke kan
henfgres til pensionaktiviteter eller investeringsaktivi-
teter.

Renter, udbytte, gebyrer og provisioner

For bankvirksomhed indregnes renteindtaegter og
renteudgifter i resultatopggrelsen i den periode, de
vedrgrer. Provisioner og gebyrer, der er en integreret
del af den effektive rente, indregnes som en del af
den amortiserede kostpris.

Provisioner og gebyrer, der er led i den Ipbende ydel-
se, periodiseres over Igbetiden. @vrige gebyrer ind-
regnes i resultatopggrelsen pa transaktionsdagen.

Kursreguleringer

Kursreguleringer for bankvirksomhed bestar af valu-
takursreguleringer og veerdireguleringer af aktiver og
passiver, der males til dagsvaerdi.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindteegter for bankvirksomhed indeholder
regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til
bankens aktiviteter.

Omkostninger ved bankvirksomhed

Ombkostninger ved bankvirksomhed omfatter Ign og
gager samt sociale bidrag, pensioner mv. Posten in-
deholder derudover alle gvrige omkostningsarter
samt arets af- og nedskrivninger pa immaterielle og
materielle aktiver.

Andre driftsudgifter

Andre driftsudgifter for bankvirksomhed indeholder
regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til
bankens aktiviteter, herunder bidrag til Garantifor-
muen.

Nedskrivninger pa udldn mv.

Indeholder tab og nedskrivninger for bankvirksomhed
pa udlan, tilgodehavender hos kreditinstitutter og
garantier.

Skat

Skat indeholder egenkapitalens andel af posten pen-
sionsafkastskat.

Denne post kan veere hgjere end PAL-skattesatsen

gange egenkapitalens andel af investeringsafkastet
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fratrukket lempelse for egenkapitalens andel af skat
betalt i udlandet. Det vil ske i de tilfaelde hvor egen-
kapitalen har et skatteaktiv eller der opstar et skatte-
aktiv, da medlemmers skatteaktiver overfgres til
egenkapitalen mod tildeling af investeringsaktiver.
Posten vil sédledes indeholde opskrivning eller ned-
skrivning af skatteaktivet, inklusiv den del der kom-
mer fra medlemmer eller som medlemmer har benyt-
tet mod betaling til egenkapitalen.

Skat i koncernregnskabet omfatter dertil den aktuelle
selskabsskat i tilknyttede virksomheder, der beregnes
af regnskabsarets opgjorte skattegrundlag, samt an-
dringer i udskudt selskabsskat.

Skat indregnes i resultatopggrelsen med den del, der
kan henfgres til aret resultat og i anden totalindkomst
for poster, som indregnes under anden totalind-
komst.

Minoritetsinteressers andel
Den andel af det samlede resultat, som svarer til mi-
noritetsinteressernes andel af resultatet.

Anden totalindkomst

Preesenteres i forleengelse af resultatopggrelsen og
indeholder poster, der efter geeldende regler indreg-
nes som anden totalindkomst. Pensionskassen og
koncernen har pa nuvaerende tidspunkt ingen poster,
som indregnes under anden totalindkomst.

Balance

Immaterielle aktiver

Under posten “Immaterielle aktiver” indgar blandt
andet anskaffelser af software, udgifter til eksterne
leverandgrer til udviklingsomkostninger af designpro-
gram og medlemssystem.

Pa tidspunktet for fgrste indregning males immateri-
elle aktiver til kostpris, og efterfglgende males akti-
verne til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
skrivninger. Afskrivningsgrundlaget for et immaterielt
aktiv er forskellen mellem kgbsprisen for aktivet og
restveerdien (scrapveerdien) ved brugstidens ophgr.
Der foretages Igbende en vurdering af restvaerdien.

Afskrivninger foretages fra tidspunktet for feerdigge-
relsen lineaert over 5 ar.

Materielle aktiver
Under posten ”"Materielle aktiver” indgar driftsmidler.
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Driftsmidler, der veesentligst vedrgrer indretning af
lejede lokaler og anskaffelse af it-udstyr, males pa
tidspunktet for fgrste indregning til kostpris og efter-
felgende til kostpris med fradrag af akkumulerede
afskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen
samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen
indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive
taget i brug. Afskrivningsgrundlaget for et materielt
aktiv er forskellen mellem kgbsprisen for aktivet og
restvaerdien (scrapveerdien) ved brugstidens ophgr.
Der foretages Ipbende en vurdering af restveerdien.

De forventede brugstider er:
e It-udstyr: 3 ar
e Inventar:5ar
e Indretning af lejede lokaler: Restlgbetid pa
lejekontrakterne dog maksimalt 10 ar.

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle og ma-
terielle aktiver vurderes arligt for indikationer pa
vaerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved
afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, fore-
tages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning
til genindvindingsveerdien, hvis denne er lavere end
den regnskabsmaessige vaerdi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste vaer-
di af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalveerdien
opggres som nutidsveerdien af de forventede netto-
pengestremme fra anvendelsen af aktivet eller aktiv-
gruppen og forventede nettopengestrgmme ved salg
af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males efter f@rste indregning
til dagsveerdi. Dagsveerdi beregnes med udgangspunkt
i regnskabsbekendtggrelsens bilag 7 (afkastmetoden
eller DCF). Ejendommenes dagsveaerdi fremkommer pa
baggrund af ejendommens driftsafkast og et til ejen-
dommen knyttet forrentningskrav (afkastprocent). Til
at understptte dagsvaerdiopggrelsen er der indhentet
eksterne maeglervurderinger.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Posten indeholder dattervirksomheder, hvor pensi-
onskassen har bestemmende indflydelse. Det er som
udgangspunkt tilfaeldet, nar pensionskassen har mere
end 50 pct. af stemmerettighederne. Det vurderes
dog for den enkelte virksomhed, om pensionskassen
har reel indflydelse ud fra muligheden for at pavirke
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aktiviteter, ledelsesstruktur og andre vaesentlige gko-
nomiske dispositioner.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder er opgjort
efter koncernens regnskabspraksis, og males til den
forholdsmaessige andel af den regnskabsmaessige
indre veerdi med udgangspunkt i virksomhedens se-
nest aflagte arsrapport.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, der ikke ejes
100 pct. af pensionskassen, indarbejdes fuldt ud i
koncernregnskabet. Minoritetsandelene vises heref-
ter pa separate linjer i hhv. resultatopggrelsen og
under egenkapitalen.

Udlan til tilknyttede virksomheder

Koncerninterne Ian ydes i henhold til skriftlige aftaler
og er pa markedsvilkar. Males efter fgrste indregning
til amortiseret kostpris.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Posten indeholder virksomheder, hvor pensionskas-
sen som udgangspunkt har mellem 20 og 50 pct. af
stemmerettighederne. Det vurderes dog for den en-
kelte virksomhed, om pensionskassen har reel, bety-
delig indflydelse ud fra muligheden for at pavirke
aktiviteter, ledelsesstruktur og andre vaesentlige gko-
nomiske dispositioner.

Kapitalandele i associerede virksomheder males til
den forholdsmaessige andel af den regnskabsmaessige
indre veerdi med udgangspunkt i virksomhedens se-
nest aflagte arsrapport.

Kapitalandele og investeringsforeningsandele
Bgrsnoterede kapitalandele og investeringsforenings-
andele males til dagsveerdi pa balancedagen (noteret
pris pa et aktivt marked).

For private equity-investeringer, og andre unoterede
kapitalandele og investeringsforeningsandele, fast-
legges dagsveerdien individuelt med udgangspunkt i
foreliggende rapporteringer om investeringernes
dagsveerdier, suppleret med indhentede oplysninger
om prisudviklingen, siden den senest modtagne rap-
portering og frem til balancedagen.

Hvor det ikke er muligt at indhente oplysning om
prisudvikling, foretages skgn over dagsveerdier pa
balancedagen ud fra supplerende oplysninger om
sammenlignelige nggletal, cash flow mv.
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Obligationer

Obligationer males til dagsvaerdi pa transaktionsda-
gen og males efter fgrste indregning til dagsvaerdi.
Bgrsnoterede obligationer males til dagsveerdi fastsat
ud fra den pris, der vil blive modtaget ved salg, eller
den pris, der skal betales ved en normal transaktion
mellem markedsdeltagere pa balancedagen. Dags-
veerdien af udtrukne bgrsnoterede obligationer opgg-
res til nutidsvaerdien.

Hvis der ikke findes et aktivt marked, fastsaettes dags-
vaerdien pa grundlag af veerdiansaettelsesteknikker,
der har til formal at fastlaegge den transaktionspris,
som ville fremkomme mellem uafhangige parter.

Zndringer til dagsveerdien indregnes Igbende i resul-
tatopggrelsen under kursreguleringer.

Pantesikrede udlan
Pantebreve males til dagsveerdi.

Andre udldn
Andre udlan males til amortiseret kostpris.

Indldan i kreditinstitutter

Indlan i kreditinstitutter males til amortiseret kostpris.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi
pa balancedagen. Veardireguleringer fgres i resultat-
opggrelsen under kursreguleringer.

Udlan til bankkunder

Udlan males ved fgrste indregning til dagsveerdi med
tillaeg af de transaktionsomkostninger, som er direkte
forbundet med erhvervelsen eller udstedelsen af
udlanet, og med fradrag for de modtagne gebyrer og
provisioner, der er en integreret del af den effektive
rente.

Udlan males efter fgrste indregning lgbende til amor-
tiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger ved
veerdi-forringelse.

Nedskrivninger

Nedskrivninger foretages efter nye regler i henhold til
IFRS 9, som er beskrevet i detaljer under ”Z&ndring i
regnskabspraksis”.

Investeringsaktiver tilknyttet puljeordninger

De aktiver vedrgrende bankvirksomhed, som opspa-
ring for kunder i puljeordninger er placeret i, males til
dagsveerdi og placeres under Investeringsaktiver til-
knyttet puljeordninger bank.
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Tilgodehavender hos medlemmer

Tilgodehavender hos medlemmer males ved og efter
fgrste indregning til amortiseret kostpris med fradrag
af nedskrivninger ved veerdiforringelse.

Andre tilgodehavender
Andre tilgodehavender vedrgrer deposita og tilgode-
havender hos samarbejdspartnere.

Aktuelle skatteaktiver

Posten indeholder aktuelle skatteaktiver. Aktuelle
skatteaktiver indregnes i balancen med det belgb, der
kan beregnes pa grundlag af arets forventede skatte-
pligtige indkomst.

Udskudte skatteaktiver

Denne post opstar nar det individuelle beskatnings-
grundlag er stgrre end institut beskatningsgrundlaget.
PAL-skatteaktivet mindskes, nar der er et stgrre insti-
tut beskatningsrundlag end individuelt beskatnings-
grundlag, og forgges, nar der er et stgrre individuelt
beskatningsrundlag end institut beskatningsgrundlag.

Den del af pensionskassens PAL-skatteaktiv, der ikke
er udnyttet inden for 5 ar fra PAL-skatteaktivets op-

rindelsesar, vil pensionskassen kunne fa udbetalt af

Skat.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger bestar af indlan i kreditinstitut-
ter, der ikke er aftaleindskud. Likvide beholdninger
males til dagsveerdi.

Periodeafgraensningsposter (aktiver)
Periodeafgraensningsposter omfatter tilgodehavende
renter og optjent leje samt afholdte omkostninger,
der vedrgrer efterfglgende regnskabsar. Periodeaf-
greensningsposter males til amortiseret kostpris.

Egenkapital
Henlaeggelser til sikkerhedsfond sker saledes, at lov-
givningens solvenskapitalkrav mindst er opfyldt.

Henlaeggelser til reservefond sker, hvis arets resultat
efter overfgrsel til sikkerhedsfond og overskudskapi-
tal viser et overskud.

Posten minoritetsinteresser omfatter minoritetsinte-
ressernes andel af egenkapitalen.

Overskudskapital indeholder sarlige bonushenszettel-

ser, type A tilknyttet gruppe LR med ophgrende liv-
renter og type B tilknyttet gruppe LL med livsvarig
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livrente, der er finansieret af det realiserede resultat.
I LL opbygges et belgb svarende til 6 pct. af indskud i
ordningen..

Henseaettelser til pensions- og investeringsaftaler
Pensionshenseettelser

Pensionshensaettelser udggr vaerdien af pensionskas-
sens samlede forpligtelser over for medlemmerne.
Pensionshensaettelserne opdeles i garanterede ydel-
ser, risikomargen og individuelle samt kollektive bo-
nuspotentialer. De tre f@grste er regnet ud fra EIOPAs
rentekurve uden tilleg.

De garanterede ydelser er beregnet som nutidsveerdi-
en af de aktuelle garanterede ydelser (bade ydelser
med garanti og ydelser med betinget garanti) tillagt
nutidsvaerdien af de forventede fremtidige udgifter til
administration og med fradrag af nutidsveerdien af de
fremtidige praemier.

Risikomargen er beregnet som det belgb, der forven-
teligt vil skulle betales en anden forsikringsvirksom-
hed for at denne vil overtage risikoen ved livsforsik-
ringerne.

Individuelt bonuspotentiale udggr nutidsvaerdien af
den bonusforpligtelse, som med den aktuelle mar-
kedsrente knytter sig til livsforsikringerne.

Kollektivt bonuspotentiale er det belgb, der er hensat
til senere fordeling til medlemmerne.

Fortjenstmargen

Fortjenstmargen opggres som nutidsvaerdien af den
forventede fremtidige fortjeneste pa indgaede forsik-
ringskontrakter.

Indldn i puljeordninger
Posten er bankkunders indlan i puljeordninger. Indla-
nene males til den opsparede veerdi.

Udskudte skatteforpligtelser

Udskudt skat, der ikke relaterer sig til PAL, indregnes
af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessi-
ge og skattemaessige veaerdier af aktiver og forpligtel-
ser. Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien
af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne
realiseres. Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser
praesenteres modregnet.
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Andre henseettelser

Andre hensattelser vedrgrer forventet indbetaling til
Garantiformuen samt hensaettelser til tab pa garanti-
er og hensaettelse til tab pa uudnyttet kredittilsagn.

Indldn fra bankkunder

For bankvirksomhed indregnes gzeld til kreditinstitut-
ter og centralbanker, indlan og anden gaeld samt
udstedte obligationer til amortiseret kostpris.

Aktuelle skatteforpligtelser

| tilknyttede virksomheder, der er skattepligtige efter
selskabsskatteloven, afsaettes skat af arets skatteplig-
tige indkomster.

Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser indregnes i
balancen med det belgb, der kan beregnes pa grund-
lag af arets forventede skattepligtige indkomst, mod-
regnet indbetalte aconto-skatter.

Aktuelle PAL-skatteforpligtelser indregnes i balancen
med det belgb, der er beregnet pa grundlag af arets
forventede PAL-skattepligtige indkomst.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi
pa balancedagen. Vaerdireguleringer fgres i resultat-
opggrelsen under kursreguleringer.

Geeld til kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter males til amortiseret kost-
pris.

Anden geeld

Anden geeld bestar primaert af handelsafvikling som
males til dagsveerdi og bestar af skyldige omkostnin-
ger og gzld vedrgrende handelsafvikling, der omfat-
ter provenuet fra uafviklede kgb af finansielle instru-
menter samt indlgsninger fgr eller pa balancedagen,
hvor betalingen fgrst sker efter balancedagen. Dertil
skyldige belgb til staten, samarbejdspartnere og
medarbejdere.

Periodeafgraensningsposter (passiver)
Periodeafgraensningsposter omfatter modtagne ind-
taegter, der vedrgrer efterfglgende regnskabsar. Peri-
odeafgransningsposter males til amortiseret kostpris.

Noter
Eventualaktiver

De aktiver der eksisterede pa balancedagen pa bag-
grund af tidligere begivenheder, som kan medfgre
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fremtidige skonomiske fordele, men hvor vaerdien og
eksistensen fgrst bekraeftes efter balancedagen.

Eventualforpligtelser

De passiver der eksisterede pa balancedagen pa bag-
grund af tidligere begivenheder, som kan medfgre
fremtidigt treek pa gkonomiske ressourcer, men hvor
vaerdien og eksistensen fgrst bekraeftes efter balan-
cedagen.
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Hoved- og nggletal

Hoved- og nggletal er opstillet i overensstemmelse
med Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber og tveergaende
pensionskasser. Der er ikke anfgrt nggletal for kon-
cernen, idet disse vurderes ikke at give mening pa
koncernniveau under hensyntagen til koncernens
forskelligartede aktiviteter.
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2. Femarsoversigt

Resultatopggrelse og balance koncernen, mio. kr.

2018 2017 2016 2015 2014
Resultatopggrelse
Medlemsbidrag 2.506 2.407 2.299 2.191 2.087
Investeringsafkast (efter omkostninger) -2.715 10.654 9.205 3.735 10.413
Pensionsafkastskat 303 -1.144 -922 -159 -950
Pensionsydelser -2.275 -2.117 -1.973 -1.831 -1.751
Andring i pensionshensattelser mv. 942 -5.775 -5.002 -1.092 -5.381
Administrationsomkostninger -26 -26 -27 -24 -24
Resultat af pensionsvirksomhed -1.264 3.999 3.580 2.820 4.393
Resultat af bankvirksomhed fgr skat 40 79 69 65 72
Skat -1 -6 -6 -5 -5
Koncernresultat -1.225 4,071 3.644 2.880 4.460
Minoritetsinteressers andel af resultat 1.016 -2.973 -3.028 -2.414 -4.091
Pensionskassens andel af resultat -209 1.098 616 466 369
Balance
Ejendomme 1.558 1.509 289 53 79
Associerede virksomheder 2.828 2.694 1.658 1.564 1.349
Kapitalandele 67.219 68.988 59.333 63.779 63.158
Obligationer 49.126 51.033 52.944 40.103 39.018
Afledte finansielle instrumenter 967 986 913 527 1.108
Udlan til bankkunder 2.663 2.818 3.135 3.458 3.770
Investeringsaktiver tilknyttet puljeri bank 751 886 997 1.181 1.298
@vrige aktiver 4.644 4.135 5.063 4.480 3.399
Aktiver i alt 129.755 133.050 124.332 115.144 113.180
Egenkapital, moder mv. 9.179 9.642 8.786 8.381 8.339
Overskudskapital 18 13 7 4 1
Minoritetsinteresser 33.616 36.855 33.372 31.466 30.186
Henseettelser til pensions- og investeringskontrakter 78.599 79.682 74.023 69.208 68.005
Afledte finansielle instrumenter 1.837 305 1.313 537 1.435
Indlan fra bankkunder 5.469 4.817 4.895 4.638 4.296
Geald og hensatte forpligtelser 1.037 1.735 1.942 910 919
Passiver i alt 129.755 133.050 124.332 115.144 113.180
Resultatopggrelse og balance moderselskab, mio. kr.

2018 2017 2016 2015 2014
Resultatopggrelse
Medlemsbidrag 2.506 2.407 2.299 2.191 2.087
Investeringsafkast (efter omkostninger) -1.660 7.753 6.240 1.381 6.390
Pensionsafkastskat 303 -1.144 -922 -159 -950
Pensionsydelser -2.275 -2.117 -1.973 -1.831 -1.751
Andring i pensionshensattelser mv. 942 -5.775 -5.002 -1.092 -5.381
Administrationsomkostninger -26 -26 -27 -24 -24
Skat 0 0 0 0 0
Arets resultat -209 1.098 616 466 369
Balance
Ejendomme 0 0 0 0 0
Tilknyttede og ass. virksomheder 5.953 5.622 3.534 3.140 2.794
Kapitalandele 36.319 36.394 32.921 39.108 36.447
Obligationer 45.083 46.575 45.832 33.870 36.001
Afledte finansielle instrumenter 864 736 693 453 848
@vrige aktiver 1.247 531 577 658 555
Aktiver i alt 89.466 89.859 83.557 77.230 76.644
Egenkapital 9.179 9.642 8.779 9.179 8.339
Overskudskapital 18 13 7 4 1
Henszettelsertil pensions- oginv.kontrakter 77.848 78.796 73.026 78.599 66.706
Afledte finansielle instrumenter 1.776 237 1.026 429 955
Geald og hensatte forpligtelser 645 1.171 719 389 643
Passiver i alt 89.466 89.859 83.557 77.230 76.644
*Sammenligningstal for 2015 og 2014 er ikke tilpasseti forbindelse med @ndring i anvendt regnskabspraksis i 2016.
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3. Nggletal

Nggletal moderselskab

2018 2017 2016 2015 2014

Afkastnggletal, pct.:

Afkast fgr pensionsafkastskat -1,9 9,4 8,3 1,8 9,2

Afkast for gennemsnitsrenteprodukte rt -1,8 9,4 8,5 - -
Omkostnings- og resultatnggletal, pct.:

Omkostningsprocent af medlemsbidrag 1,0 1,1 1,2 1,1 1,2

Omkostningsprocent af hensattelser? 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04

Omkostninger pr. medlem (kr.) 544 572 596 560 580

Omkostningsresulta t? 0,00 0,00 0,00 0,01 -0,04
Risikonggletal, pct.:

Risikoresultat’ -0,01 0,12 0,07 0,23 -0,09
Konsolideringsnggletal, pct.:

Bonusgrad med kun kollektivt bonuspotentiale3 10,3 16,1 12,1 10,9 11,6
Forrentningsnggletal, pct.:

Egenkapitalforrentning efter skat -2,2 11,9 71 5,5 4,5

Forrentning af overskudskapital tildelt afkast som egenkapital4 -3,6 11,6 10,3 2,5 -

Forrentning af medlemmernes midlerefteromkos'cningerftz)rskat2 -1,8 8,9 8,1 0,8 10,0

Upererikke sammenligningstal for 2015 og tidligere, da de samlede pensionshensattelser benyttes i beregningen, hvilket ikke muligggr

sammenligningstal jf. eendring i anvendt regnskabspraksis i 2016.

I Deterikke muligt at lave sammenligningstal for 2015 og tidligere jf. ®@ndring i anvendt regnskabspraksis i 2016. Det er valgt atvise tallet

baseret pa den gamle definition for 2015 og tidligere.

*Deterikke muligt overtid atvise opggrelsen efter den nye definition af bonusgrad introduceret i 2016, da den udover kollektivt
bonuspotentiale ogsa benytterindividuelt bonuspotentiale jf. ®ndring i anvendt regnskabspraksis i 2016. Derfor er detvalgt atvise den

gamle definition her.

Y overskudska pital forrentet som egenkapital blevintroducereti forbindelse med oprettelse af ordningen livsvarig livrente i 2015 og tallet

findes derfor ikke for 2014.
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Noter

Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern

2018 2017 2018 2017
4 Medlemsbidrag, brutto

Ordinzre bidrag fra medlemmer 2.574.531 2.491.708 2.574.531 2.491.708
Livrenteindskud 101.697 76.159 101.697 76.159
Medbragte udtraedelsesgodtggrelser 2.303 3.515 2.303 3.515
Arbejdsmarkedsbidrag -172.094 -164.846 -172.094 -164.846
2.506.437 2.406.537 2.506.437 2.406.537

Fordeling af medlemsbidrag, brutto:

Bidrag, Isbende 2.403.063 2.327.209 2.403.063 2.327.209
Bidrag, engangsindskud 103.374 79.328 103.374 79.328
2.506.437 2.406.537 2.506.437 2.406.537

Bidrag, individuelt tegnede ordninger 516.619 542.813 516.619 542.813
Bidrag, tegnetsom led i anseattelsesforhold 1.989.818 1.863.724 1.989.818 1.863.724
2.506.437 2.406.537 2.506.437 2.406.537

Bidrag, medlemmer med bopal i Danmark 2.473.995 2.371.880 2.473.995 2.371.880
Bidrag, medlemmer med bopzl i andre EU-lande 26.444 27.922 26.444 27.922
Bidrag, medlemmer med bopzl i gvrige lande 5.998 6.735 5.998 6.735
2.506.437 2.406.537 2.506.437 2.406.537

Antal individuelt tegnede ordninger 8.764 9.604 8.764 9.604
Antal ordninger tegnet som led i ansattelsesforhold 37.188 34.956 37.188 34.956
45.952 44.560 45.952 44.560

Heraf antal ordninger, gruppeforsikring kritisk sygdom 23.181 22.529 23.181 22.529

Bidrag, gruppeforsikring kritisk sygdom,
som er finansieret af drets bonus 17.072 17.011 17.072 17.011

Alle pensionsordninger er med ret til bonus.

5 Renteindteegter og udbytter mv.

Bgrsnoterede danske kapitalandele 0 0 21.613 25.772
Unoterede danske kapitalandele 9.377 6.963 9.377 6.963
Bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 0 0 1.060.007 1.082.582
Unoterede udenlandske kapitalandele 1.832.271 1.673.206 1.832.468 1.673.657
Bgrsnoterede danske investeringsforeningsandele 0 0 -56.387 -52.156
Unoterede danske investeringsforeningsandele 0 0 0 0
Bgrsnoterede udenlandske investeringsforeningsandele 0 0 0 0
Danske obligationer 95.410 31.819 523.725 441.905
Udenlandske obligationer 1.874 1.009 1.874 1.009
Pantesikrede udlan 30 63 1.036.181 1.246.794
Renteswaps 63.828 59.144 63.828 59.144
Renteindteegteri gvrigt -275 -902 21.679 27.163

2.002.516 1.771.301 4.514.367 4.512.832
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Noter

Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
6 Kursreguleringer

Investeringsejendomme 0 0 48.875 19.497
Bgrsnoterede danske kapitalandele 0 0 -123.104 149.123
Unoterede danske kapitalandele 23.633 39.069 4.648 78.012
Bgrsnoterede udenlandske kapitalandele 0 0 -2.517.204 3.792.602
Unoterede udenlandske kapitalandele -293.430 -870.714 -294.298 -887.413
Bgrsnoterede danske investeringsforeningsandele 0 0 0 0
Unoterede danske investeringsforeningsandele -225.547 341.025 -225.547 341.025
Bgrsnoterede udenlandske investeringsforeningsandele 244.746 -422.453 246.329 -409.394
Unoterede udenlandske investeringsforeningsandele 0 5.730 0 5.730
Refunderede kapitalforvaltningsafgifter mv. 65.578 83.498 65.578 83.498
Danske obligationer -50.244 35.323 -49.178 606.644
Udenlandske obligationer -1.116 -1.391 -666.109 -1.861.241
Pantesikrede udlan -9 -20 -9 -20
Swaptionskontrakter -5.685 0 -5.685 0
Renteswaps -338.529 -70.842 -338.529 -70.842
Ravareswaps -101.150 0 -101.150
Andre finansielle instrumenter (aktieoptioner og
valutaterminsforretninger mv.) -2.490.786 2.893.718 -3.071.354 4.485.017
Kursreguleringer i gvrigt -15.917 -10.088 11.973 -46.651

-3.188.456 2.022.855 -7.014.763 6.285.588

7 Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed

Omkostninger ved kgb og salg af vaerdipapirer -13.185 -14.204 -35.916 -48.433
Forvaltningsafgifter -616 -442 -616 -442
@vrige omkostninger -49.164 -48.165 -383.126 -415.564

-62.965 -62.811 -419.659 -464.439

8 Pensionsafkastskat”

Regulering tidligere ar 5.074 -10.611 5.074 -10.611
Arets pensionsafkastskat 298.186 -1.133.153 298.186 -1.133.153
303.260 -1.143.764 303.260 -1.143.764

*Skattemaessig effekt der kan tilskrives anden totalindkomster Qi aret.
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Noter

Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
9 Udbetalte ydelser
Summerved dgd:
Ugiftesummer -773 -1.532 -773 -1.532
Dgdssummer -6.640 -5.402 -6.640 -5.402
-7.413 -6.933 -7.413 -6.933
Summer ved sygdom:
Kritisk sygdom -14.055 -15.895 -14.055 -15.895
Summer ved udlgb:
Alderssummer -6.326 -8.291 -6.326 -8.291
Pensions- og renteydelser:
Livrenteydelser -6.912 -5.753 -6.912 -5.753
Alderspensioner -1.688.538 -1.540.848 -1.688.538 -1.540.848
Invalidepensioner -268.977 -261.802 -268.977 -261.802
£gtefellepensioner -245.762 -237.915 -245.762 -237.915
Bgrnepensioner -22.485 -22.949 -22.485 -22.949
-2.232.674 -2.069.268 -2.232.674 -2.069.268
Udtraedelsesgodtggrelser -13.218 -15.257 -13.218 -15.257
Udgifter til revalidering og sygebehandling -1.040 -988 -1.040 -988
lalt -2.274.726 -2.116.631 -2.274.726 -2.116.631
Af pensions- og renteydelser udggr konverteringer -4.200 -2.669 -4.200 -2.669
Aldersafhaengige tilleeg udger -711.304 -660.068 -711.304 -660.068
10 Administrationsomkostninger
Personaleudgifter -35.482 -33.217 -121.952 -115.129
Andre administrationsomkostninger -91.434 -80.799 -88.380 -84.071
-126.916 -114.016 -210.332 -199.200
Refunderet af Leegernes Bank A/S 69.386 60.084 0 0
Interne administrationsomk. i alt -57.529 -53.932 -210.332 -199.200
Overfert til investeringsvirksomhed 31.685 27.543 31.685 27.543
Omkostninger ved bankvirksomhed 0 0 152.750 145.268
-25.845 -26.389 -25.898 -26.389
Personaleudgifter specificeres saledes:
Lgnninger mv.* -94.886 -89.104 -94.886 -89.104
Pensioner -10.064 -9.595 -10.064 -9.595
Udgifter til social sikring -2.688 -2.862 -2.688 -2.862
Lgnsumsafgift -14.314 -13.568 -14.314 -13.568
Overfert til Laeegernes Bank A/S 86.470 81.912 0 0
-35.482 -33.217 -121.952 -115.129
Antal ansatte
Det gennemsnitlige antal heltidsbeskaftigede
i regnskabsaret 28,7 28,1 121,0 116,0
Optjent direktion:
Chresten Dengsge, Adm. direktgr
Lgn og pension -2.187 -2.466 -4.181 -4.116
Ferietillaeg og feriepenge -16 -38 -185 -63
Lasse Lind Bargmann, bankdirektgr udtradt 1. juli
Lgn og pension - - -1.278 -2.419
Ferietillaeg og feriepenge - - 403 -17
-2.203 -2.504 -5.241 -6.615
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Noter

Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
10 Administrationsomkostninger (fortsat)
Optjent bestyrelse:
Formand Laegernes Pension og Laegernes Bank
Linda Nielsen udtradt august 2017 0 -136 0 -271
Peter Melchior* -207 -157 -414 -313
Neestformand Laegernes Pensionskasse 0
Marianne Ingerslev Holt udtradtapril 2017 0 -44 0 -81
Philip Bennett -134 -126 -248 -201
Medlemmer 0
Jesper Rangvid ** -114 -112 -248 -231
Peter Lindholm -38 -112 -38 -112
Klaus Friis Andersen -114 -112 -114 -112
Helle Sgholm -114 -75 -114 -75
Jette Dam-Hansen -76 - -76 -
Tina @ster Larsen -76 - -152 -
Lise Grong - - -114 -112
Jens Ove Nielsen - - -114 -112
-872 -874 -1.630 -1.623
*Derudover formand for revisionsudvalget
** Neestformand i Leegernes Bank
Optjent:
Ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig indflydelse
pa pensionskassens risikoprofil ("andre risikotagere")
FastlIgn -8.957 -8.126 -20.682 -17.964
-8.957 -8.126 -20.682 -17.964
Antal ansatte udger:
Direktion 0,6 0,6 1,6 2,0
Bestyrelsen 6,5 6,0 8,0 8,0
Ansatte, hvis aktiviteter har vaesentlig
indflydelse pa risikoprofilen 6,1 8,4 14,9 21,4
Direktionen, bestyrelsen og serlige risikotagere modtager ikke variabelt vederlag (herunder searlige
incitamentsprogrammer mv.).
Dereringen pensionsforpligtelser eller andre forpligtelser vedrgrende direktionen, men
kun et opsigelsesvarsel pa 12 maneder for Chresten Dengsge.
Revisionshonorar
Samlet honorartil den generalforsamlingsvalgte revisionsvirksomhed, der udfgrer den lovpligtige revision:
Lovpligtig revision af drsregnskaber -445 -456 -1.169 -1.049
Andre erklaeringeropgaver med sikkerhed -90 -111 -175 -225
Skatteradgivning -57 -920 -57 -920
Andre ydelser 0 0 -28 0
| alt honorarer -592 -1.488 -1.429 -2.194

Honorar for andre erklaeringsopgaver med sikkerhed omfatter lovpligtige erklaeringer overfor Finanstilsynet, SKAT og andre
offentlige myndigheder. Honorar for skatteradgivning omfatter skattemaessig due diligence assistance i forbindelse med

nyinvesteringer samt assistance til amerikanske selvangivelser.
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Noter

Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
11 Renteindtzegter ved bankvirksomhed
Udldn og andre tilgodehavender 73.027 81.027
Obligationer 27.761 12.832
samt afledte finansielle instrumenteri alt 0 -392
@vrige renteindteegter -481 234
100.307 93.701
12 Renteudgifter ved bankvirksomhed
Kreditinstitutter 186 -665
Indlan og anden geeld -13.023 -14.812
@vrige renteudgifter -47 -44
-12.884 -15.521
13 Gebyrer og provisionsindtegter mv. ved bankvirksomhed
Udbytte af kapitalandele 3.500 1.406
Gebyrer og provisionsindtaegter 144.845 142.923
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -7.047 -9.679
141.298 134.650
14 Kursreguleringer ved bankvirksomhed
Obligationer -31.460 7.391
Aktier mv. -268 -5.162
Fastforrentede udlan 0 0
Pvrige 556 834
Kursreguleringeri alt -31.172 3.063
Aktiver tilknyttet puljeordninger 2.614 -6.956
Indlan i puljeordninger -2.614 6.956
-31.172 3.063
15 Omkostninger ved bankvirksomhed
Personaleudgifter -86.417 -81.911
Andre administrationsomkostninger -66.333 -63.356
-152.750 -145.267
16 Nedskrivninger pa udlan mv. ved bankvirksomhed
Zndring i nedskrivninger 6.742 2.801
Indgdet pa tidligere afskrevne fordringer 168 1.015
6.910 3.816
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Noter

Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
17 Skat
Pensionsafkastskat for egenkapitalen 34.508 -135.957 34.508 -135.957
ZAndring skyldig pensionsafkastskat 0 0 0 0
34.508 -135.957 34.508 -135.957
Beregnetskataf arets skattepligtige indkomst -618 -4.922
Andring i hensettelse til udskudt skat 0 -1.230
Efterregulering i tidligere ars skat 14 85
Effekt af eendring i skatteprocent 0 0
-604 -6.067
Skat i alt 34.508 -135.957 33.904 -142.024
Aktuel skatteprocent for Laeegernes Bank A/S 22,0 22,2
Effektiv skatteprocent 22,0 22,2
1 2018 overstigerinvidid PAL'en institut PAL'en. Dette medfgrer et skatteaktivtil egenkapitalen ultimo 2018.
18 Software mv.
Anskaffelsessum primo 27.975 23.678 27.975 23.678
Arets tilgang 2.624 4.297 2.624 4.297
Arets afgang 0 0 0 0
Anskaffelsessum ultimo 30.599 27.975 30.599 27.975
Afskrivninger primo 17.785 13.177 17.785 13.177
Arets tilbagefgrsel 0 0 0 0
Arets afskrivninger 3.832 4.609 3.832 4.609
Afskrivninger ultimo 21.617 17.785 21.617 17.785
Bogfgrt veerdi ultimo 8.982 10.189 8.982 10.189
19 Driftsmidler mv.
Anskaffelsessum primo 4.452 3.760 4.452 3.760
Arets tilgang 895 692 895 692
Arets afgang 0 0 0 0
Anskaffelsessum ultimo 5.347 4.452 5.347 4.452
Afskrivninger primo 2.060 1.414 2.060 1.414
Arets tilbagefgrsel 0 0 0 0
Arets afskrivninger 739 646 739 646
Afskrivninger ultimo 2.799 2.060 2.799 2.060
Bogfgrt vaerdi ultimo 2.548 2.392 2.548 2.392
Leegernes Pension — ,&rsrapport 2018 45



Noter

Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
20 Investeringsejendomme
Dagsveerdi primo 0 0 1.509.434 289.015
Tilgangi arets Igb 0 0 1.842 1.211.871
Afgangi arets lgb 0 0 -2.331 -10.950
Arets vaerdiregulering til dagsveerdi 0 0 48.875 19.497
Dagsveerdi ultimo 0 0 1.557.820 1.509.434
Vagtet gennemsnit af afkastprocenter, bolig - - 3,62% 3,73%
Vaegtet gennemsnit af afkastprocenter, erhverv - - 5,25% 5,45%
Der harved maling af investeringsejendomme vaeret involveret ekstern valuar.
21 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Ejendomsinvesteringer 1.597.328 1.496.217
Ejerandel Ejerandel Arsresultat  Egenkapital
Navn og hjemsted: pensionskasse koncern 100% 100%
Kongegarden Holding P/S, Kgbenhavn 100% 100% 4.032 45.075
Christiansgarden Holding P/S, Kebenhavn 100% 100% 1.473 13.455
LP Bolig- og Erhvervsejendomme A/S 100% 100% 15.433 331.758
LP Erhvervsejendomme P/S 100% 100% 88.178 903.573
LP Boligejendomme P/S 100% 100% 776 303.373
Infrastruktur og gvrige investeringer 849.783 544.685
Ejerandel Ejerandel Arsresultat Egenkapital
Navn og hjemsted: pensionskasse koncern 100% 100%
LPK Alternative Investments Kompl. ApS 100% 100% -5 26
LPK Ejendomme Komplementar Aps 100% 100% 20 93
Arena Ventures 2 LP HoldCo K/S 100% 100% -451 373.365
Leegernes Pensionskasse Gode Wind Il K/S 100% 100% -1.261 476.392
Bankvirksomhed 427.950 337.668
Ejerandel Ejerandel Arsresultat  Egenkapital
Navn og hjemsted: pensionskasse koncern 100% 100%
Legernes Bank A/S, Frederiksberg 100% 100% 22.478 427.949
Laegernes Pension — Arsrapport 2018 46



Noter

Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
21 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder (fortsat)
Kapitalforeninger oginvesteringsforeninger 49.731.236 56.278.320
Ejerandel Ejerandel Arsresultat  Egenkapital
Navn (hjemsted i Kgbenhavn) pensionskasse koncern 100% 100%
Kapitalforeningen Laegernes Invest:
KLI Obligationer Europa 100,0% 100,0% 187.906 9.671.399
KLl Indeksobligationer Globale 100,0% 100,0% -49.027 790.973
KLI Aktier Globale Indeks 29,2% 29,2% -180.887 13.662.527
KLl Aktier Europa 100,0% 100,0% -83.880 679.042
KLI Aktier Globale Il 26,3% 26,3% -147.859 8.426.547
KLI Aktier Globale 100,0% 100,0% -56.971 1.754.886
KLI Aktier Globale 111 100,0% 100,0% -216.302 2.850.593
KLI Aktier Globale IV 100,0% 100,0% -19.402 218.705
KLI Aktier Globale V 100,0% 100,0% 14.065 1.199.084
KLl Aktier Globale VI 100,0% 100,0% 22.683 2.470.776
KLI Aktier USA 100,0% 100,0% -105.303 1.871.138
KLI Aktier Emerging Markets 100,0% 100,0% -142.375 560.430
KLI Aktier Emerging Markets Indeks 12,3% 12,3% -485.300 4.221.311
KLI Obligationer Europa Il 100,0% 100,0% 164.345 7.983.200
KLI Obligationer Europa Il 0,0% 0,0% 9.244 728.160
KLI Obligationer Europa IV 0,0% 0,0% 8.729 682.423
Investeringsforeningen Laegernes Invest:
LI Aktier Danmark 0,0% 40,3% -67.700 595.415
LI Aktier Globale Indeks 0,0% 1,4% -14.089 260.436
LI Aktier Europa 0,0% 5,0% -6.047 70.364
LI Aktier USA 0,0% 1,0% -10.725 256.676
LI Aktier Globale 0,0% 0,8% -27.976 975.189
LI Aktier Globale Il 0,0% 0,8% -18.609 997.339
LI Aktier Globale Il 0,0% 0,5% -156.433 1.737.375
LI Aktier Globale Akk. 0,0% 32,8% -18.784 392.187
LI Aktier Globale 11 Akk. 0,0% 30,6% -13.017 433.116
LI Obligationer Globale High Yield Akk. 35,4% 35,5% -101.234 1.432.660
LI Obligationer Globale High Yield 97,3% 97,6% -40.442 521.946
LI Obligationer High Yield USA 97,9% 97,9% -76.862 966.210
LI Obligationer High Yield Europa 98,0% 98,1% -25.786 1.047.313
LI Obligationer Europa 0,0% 0,4% 41.506 2.975.515
LI Obligationer Europa Akk. 0,0% 25,5% 7.935 577.264
LI Obligationer Europa Korte 89,2% 94,0% -3.780 1.117.003
LI Obligationer USA 93,1% 93,1% -39.401 1.819.681
LI Indeksobligationer Globale 0,0% 38,8% -6.451 144.480
LI Aktier Emerging Markets 0,0% 1,9% -27.983 75.825
LI Obligationer Emerging Markets 69,2% 69,3% 20.979 4.061.176
LI Obligationer Emerging Markets Akk. 67,4% 67,5% 25.039 4.193.786
LI Obligationer Globale Investment Grade 89,1% 89,2% -44.088 919.518
LI Obligationer Globale Investment Grade Akk. 99,8% 99,9% -39.592 829.258
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder i alt 52.606.298 58.656.890
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Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
22 Udlan til tilknyttede virksomheder
Udlan til Leegernes Bank 250.000 550.000 - -
Se note 47 for yderligere oplysninger.
23 Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.827.918 2.693.530 2.827.918 2.693.530
Navn og hjemsted (ejendomsinvesteringer): Ejerandel Arsresultat Egenkapital
Ejendomspartnerselskabet af 1/7 2003, Kgbenhavn 33,33% 231.400 5.270.400
Komplementarselskabet af 1/7 2003 A/S, Kgbenhavn 33,33% -2 639
Frederiksberg Centret 1/S, Kgbenhavn 33,33% 108.711 1.995.236
OPP projekt P/S 25,00% 12.200 1.025.100
Arhusklubben K/S 40,00% -1.092 2.976
COPENHAGEN INFRASTRUCTURE Il GP ApS 33,33% 0 50
COPENHAGEN INFRASTRUCTURE Il GP ApS 33,33% 0 50
Danish real estate credit | general partner ApS 22,58% 14 249
Danish real estate credit | KS 22,58% 32.495 354.068
24 Afledte finansielle instrumenter
Modtaget sikkerhedsstillelse i form af obligationer udggr 99.860 374.898 99.860 374.898
Dagsveerdien af renteswaptioner* 276.587 0 276.587 0
Dagsveerdi af renteswaps og inflationsswaps* 409.182 290.752 409.182 290.752
Dagsveerdi af ravareswaps** 0 0 0 0
Afgivet sikkerhedsstillelse i form af obligationer udgegr 1.383.671 4.483 1.383.671 4.483
Dagsveerdi af aktieoptionskontrakter/aktiefutures** 60.576 157.612 60.576 157.612
Dagsveerdi af kgb ellersalg af kreditinstrumenter** 481 0 481 0
Dagsveerdi af kgb eller salg af fremmed valuta pa termin 117.219 288.101 219.699 537.397
Dagsveerdi i alt (aktiver) 864.044 736.466 966.524 985.761
Dagsveerdi af renteswaptioner* 0 0 0 0
Dagsveerdi af renteswaps og inflationsswaps* 306.373 95.531 306.373 95.531
Dagsveerdi af ravareswaps** 22.908 0 22.908 0
Dagsveerdi af aktieoptionskontrakter/aktiefutures ** 377.541 23.719 377.541 23.719
Dagsveerdi af kgb ellersalg af kreditinstrumenter** 21.942 722 21.942 722
Dagsveerdi af kgb ellersalg af fremmed valuta pa termin 1.047.402 117.192 1.108.067 184.826
Dagsveerdi i alt (passiver) 1.776.166 237.163 1.836.830 304.796
Dagsveerdi netto -912.122 499.303 -870.306 680.966
* | kroner, euro og dollars til afdekning af renterisiko og inflationsrisiko
pa de pensionsmaessige hensattelser med Igbetider op til 20 ar.
** |gbetider op til 12 maneder.
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Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern

2018 2017 2018 2017
25 Udlan til bankkunder

P& anfordring 181.239 198.872
Til og med 3 méneder 498.695 656.048
Over 3 manederogtil ogmed 1ar 224.319 223.242
Over1arogtil ogmed5ar 642.862 682.630
Over5ar 1.115.408 1.056.927
2.662.523 2.817.719

26

27
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Eventualaktiver

SKAT har den 25. november 2015 udsendt endeligt styresignal vedrgrende EU dommen i ATP sagen. SKAT anerkender i
overensstemmelse med EU-dommen, at et pensionsinstitut kan udggre en "investeringsforening" efter momsfritagelsen for
"forvaltning af investeringsforeninger". | styresignalerne angiver SKAT ikke neermere om, hvomar disse betingelser skal
anses for opfyldt. Det beror sdledes pa en konkret vurdering af det enkelte pensionsinstitut, om dette er omfattet af
investeringsforeningsbegrebet. Leegernes Pension harigangsattilbagesggningssag mod SKAT. Da sagerne behandles
enkeltvis af SKAT er der stor usikkerhed pa hvilket belgb, der kan forventes tilbagebetalt. Det forventes at deri 2019
kommeren afklaring af dette.

Pensionshensaettelser

Leegernes Pension har ultimo 2018 3 hovedgrupper: LP (Leegernes Pension), LR med ophgrende livrenter og LL med livsvarige
livrenter med depotsikring. Der er alene tale om forsikringsklasse I, og alle ordninger er gennemsnitsrenteordninger. Alle
nye medlemmer optages i LP og far den nyeste ordning med en tilknyttet betinget garanti. Grundlagsrenten for denne
ordning hari 2018 veaeret pa -0,5 pct.

LP omfatter de kollektive pensionsordninger.

Cirka 94 pct. af ordningerne i LP udggres af nyeste ordning med betinget garanti, mens ca. 6 pct. er med en garanteret ydelse
beregnet ud fra en grundlagsrente pa 3 pct.

Pensionsordningen i LP bestaraf livsvarig alderspension, pension ved tab af erhvervsevne (invalidepension),
xgtefaelle-/samleverpension og bgrnepension med ophgr ved det 21. ar.

/Agtefelle-/samleverpensionen kan vaere livsvarig, ophgrende efter 10 ar eller udggre en mindre engangsydelse.

Endvidere kan deri de aldre ordninger vaere mulighed for at konvertere en del af alderspensionen til en
engangsudbetaling.

| LP blevder pr. 1. januar 2005 indfgrt deekning ved udvalgte kritiske sygdomme for medlemmer, derindbetaler
medlemsbidrag over en vis stgrrelse. Dakningen udgjorde i 2018 150.000 kr. op til alder 60 aftagende til 80.000 kr. til alder 70.

Gruppe LR blev opretteti 2005 og indeholder ophgrende livrenter med eller uden garanti ved dgd og tegnet mod indskud. LR
blevlukket forindbetalingeri 2009. Ordningen har en tilknyttet betinget garanti, og grundlagsrenten hari 2018 veeret pa 1
pct.

Gruppe LL med livsvarige livrenter med depotsikring og garanti efter pensionering blevopretteti 2015 med henblik pa, at

medlemmerne kan indbetale supplerende til en livsvarig pension, herunderindskyde op til 30 pct. af overskuddet fra egen
virksomhed. Ordningen har en betinget garanti, og grundlagsrenten hari 2018 har veeret pa 0 pct.
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Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
27 Pensionshensattelser (fortsat)

Pensionshenszettelser i alt
Pensionshensattelser primo 78.483.718 68.755.283 78.483.718 68.755.283
Fortjenstmargen primo 311.886 4.270.808 311.886 4.270.808
Pensionsmaessige hensattelser 78.795.604 73.026.091 78.795.604 73.026.091
Kollektivt bonuspotentiale primo -11.363.077 -8.145.324 -11.363.077 -8.145.324
Akkumuleret veerdiregulering primo -1.104.856 -2.140.305 -1.104.856 -2.140.305
Retrospektive hensattelser primo 66.327.671 62.740.461 66.327.671 62.740.461
Medlemsbidrag 2.506.437 2.406.537 2.506.437 2.406.537
Rentetilskrivning 2.460.358 3.406.210 2.460.358 3.406.210
Pensionsydelser -2.274.726 -2.116.580 -2.274.726 -2.116.580
Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -36.543 -35.956 -36.543 -35.956
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 610 -97.488 610 -97.488
Administrationshensattelse 25.608 24.487 25.608 24.487
Retrospektive hensaettelser ultimo 69.009.415 66.327.671 69.009.415 66.327.671
Akkumuleret vaerdiregulering ultimo 1.062.200 1.104.856 1.062.200 1.104.856
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 7.780.038 11.363.077 7.780.038 11.363.077
Pensionsmaessige hensattelser 77.851.654 78.795.604 77.851.654 78.795.604
Fortjenstmargen ultimo -325.965 -311.886 -325.965 -311.886

77.525.688 78.483.718 77.525.688 78.483.718
Anvendte fripolicer -3.714 0 -3.714 0
Pensionshensattelser ultimo 77.521.975 78.483.718 77.521.975 78.483.718
Pensionshensattelser ultimo specificeres sdledes:
Garanterede ydelser 28.268.560 30.507.834 28.268.560 30.507.834
Risikomargen 1.029.152 931.073 1.029.152 931.073
Individuelle Bonuspotentialer 40.444.224 35.681.734 40.444.224 35.681.734
Kollektivt bonuspotentiale 7.780.039 11.363.077 7.780.039 11.363.077

77.521.975 78.483.719 77.521.975 78.483.719
Medlemmernes andel af realiseretresultat,somer
fratrukket individuelt bonuspotentiale -3.714 0 -3.714 0
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Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
27 Pensionshensattelser (fortsat)
Afdelingen LP
Pensionshensattelser primo 78.281.716 68.632.597 78.281.716 68.632.597
Fortjenstmargen primo 310.626 4.264.522 310.626 4.264.522
Pensionsmaessige hensattelser 78.592.341 72.897.120 78.592.341 72.897.120
Kollektivt bonuspotentiale primo -11.353.143 -8.137.873 -11.353.143 -8.137.873
Akkumuleret veerdiregulering primo -1.103.283 -2.138.424 -1.103.283 -2.138.424
Retrospektive henseattelser primo 66.135.915 62.620.822 66.135.915 62.620.822
Medlemsbidrag 2.405.366 2.330.724 2.405.366 2.330.724
Rentetilskrivning 2.454.190 3.399.174 2.454.190 3.399.174
Pensionsydelser -2.267.753 -2.110.412 -2.267.753 -2.110.412
Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -30.156 -31.148 -30.156 -31.148
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 398 -97.731 398 -97.731
Administrationshenszattelse 25.620 24.486 25.620 24.486
Retrospektive henseattelser ultimo 68.723.579 66.135.915 68.723.579 66.135.915
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 1.060.802 1.103.283 1.060.802 1.103.283
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 7.778.979 11.353.143 7.778.979 11.353.143
Pensionsmaessige hensattelser 77.563.360 78.592.341 77.563.360 78.592.341
Fortjenstmargen ultimo -324.141 -310.626 -324.141 -310.626
77.239.219 78.281.716 77.239.219 78.281.716
Anvendte fripolicer -3.450 0 -3.450 0
Pensionshensaettelser ultimo 77.235.769 78.281.716 77.235.769 78.281.716
Pensionshensattelser ultimo specificeres saledes:
Garanterede ydelser 28.032.904 30.349.405 28.032.904 30.349.405
Risikomargen 1.028.242 930.538 1.028.242 930.538
Individuelle Bonuspotentialer 40.395.645 35.648.630 40.395.645 35.648.630
Kollektivt bonuspotentiale 7.778.979 11.353.143 7.778.979 11.353.143
77.235.769 78.281.716 77.235.769 78.281.716
Medlemmernes andel af realiseretresultat,somer
fratrukket individuelt bonuspotentiale -3.450 0 -3.450 0
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Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
27 Pensionshensattelser (fortsat)
Pensionshensattelser, LP, specificeret efter rentegruppe:
Rentegruppe 3,0C
Garanterede ydelser 4.137.365 4.440.480 4.137.365 4.440.480
Risikomargen 44.399 46.584 44.399 46.584
Individuelle Bonuspotentialer 115.866 126.572 115.866 126.572
Kollektivt bonuspotentiale 71.335 111.419 71.335 111.419
4.368.964 4.725.054 4.368.964 4.725.054
Rentegruppe 3,0B
Garanterede ydelser 1.789.324 1.609.377 1.789.324 1.609.377
Risikomargen 26.032 23.383 26.032 23.383
Individuelle Bonuspotentialer 316.185 283.253 316.185 283.253
Kollektivt bonuspotentiale 60.735 91.585 60.735 91.585
2.192.276 2.007.598 2.192.276 2.007.598
Rentegruppe 3,0A
Garanterede ydelser 91.416 84.757 91.416 84.757
Risikomargen 1.127 958 1.127 958
Individuelle Bonuspotentialer 22.594 20.504 22.594 20.504
Kollektivt bonuspotentiale 5.940 9.439 5.940 9.439
121.077 115.659 121.077 115.659
Rentegruppe 3,0 M
Garanterede ydelser 6.592 6.421 6.592 6.421
Risikomargen 62 59 62 59
Individuelle Bonuspotentialer 1.723 1.725 1.723 1.725
Kollektivt bonuspotentiale 592 998 592 998
8.969 9.203 8.969 9.203
Rentegruppe 0,0
Garanterede ydelser 22.008.207 24.208.370 22.008.207 24.208.370
Risikomargen 956.622 859.553 956.622 859.553
Individuelle Bonuspotentialer 39.939.277 35.216.577 39.939.277 35.216.577
Kollektivt bonuspotentiale 7.640.378 11.139.702 7.640.378 11.139.702
70.544.483 71.424.202 70.544.483 71.424.202
Rentegrupperi alt, LP
Garanterede ydelser 28.032.904 30.349.405 28.032.904 30.349.405
Risikomargen 1.028.242 930.538 1.028.242 930.538
Individuelle Bonuspotentialer 40.395.645 35.648.630 40.395.645 35.648.630
Kollektivt bonuspotentiale 7.778.979 11.353.143 7.778.979 11.353.143
77.235.769 78.281.716 77.235.769 78.281.716
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27 Pensionshensattelser (fortsat)
Afdelingen LR
Pensionshensattelser primo 25.157 28.193 25.157 28.193
Fortjenstmargen primo 0 0 0 0
Pensionsmaessige hensattelser 25.157 28.193 25.157 28.193
Kollektivt bonuspotentiale primo -3.404 -5.818 -3.404 -5.818
Akkumuleret veerdiregulering primo -1.552 -1.569 -1.552 -1.569
Retrospektive hensattelser primo 20.201 20.806 20.201 20.806
Medlemsbidrag 0 0 0 0
Rentetilskrivning 2.251 4,726 2.251 4.726
Pensionsydelser -5.646 -5.318 -5.646 -5.318
Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -6 -7 -6 -7
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 191 -6 191 -6
Administrationshensattelse 0 0 0 0
Retrospektive henseattelser ultimo 16.990 20.201 16.990 20.201
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 1.343 1.552 1.343 1.552
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 1.060 3.404 1.060 3.404
Pensionsmaessige hensattelser 19.393 25.157 19.393 25.157
Fortjenstmargen ultimo 0 0 0 0
19.393 25.157 19.393 25.157
Anvendte fripolicer 0 0 0 0
Pensionshensaettelser ultimo 19.393 25.157 19.393 25.157
Pensionshensattelser ultimo specificeres saledes:
Garanterede ydelser 18.293 21.715 18.293 21.715
Risikomargen 39 38 39 38
Individuelle Bonuspotentialer 0 0 0 0
Kollektivt bonuspotentiale 1.060 3.404 1.060 3.404
19.393 25.157 19.393 25.157
Medlemmernes andel af realiseret resultat, somer
fratrukket individuelt bonuspotentiale 0 0 0 0
Pensionshensattelserspecificeret efter rentegruppe:
Grundlagsrenten er 1 pct. for hele bestanden i LR.
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27 Pensionshensattelser (fortsat)
Afdelingen LL
Pensionshensattelser primo 176.845 94.493 176.845 94.493
Fortjenstmargen primo 1.260 6.285 1.260 6.285
Pensionsmaessige hensattelser 178.105 100.778 178.105 100.778
Kollektivt bonuspotentiale primo -6.530 -1.633 -6.530 -1.633
Akkumuleret veerdiregulering primo -21 -313 -21 -313
Retrospektive hensattelser primo 171.554 98.832 171.554 98.832
Medlemsbidrag 101.059 75.813 101.059 75.813
Rentetilskrivning 3.917 2.312 3.917 2.312
Pensionsydelser -1.327 -850 -1.327 -850
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -6.380 -4.801 -6.380 -4.801
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 22 249 22 249
Administrationshensattelse 0 0 0 0
Retrospektive hensattelser ultimo 268.845 171.554 268.845 171.554
Akkumuleret veerdiregulering ultimo 56 21 56 21
Kollektivt bonuspotentiale ultimo 0 6.530 0 6.530
Pensionsmaessige hensattelser 268.901 178.105 268.901 178.105
Fortjenstmargen ultimo -1.824 -1.260 -1.824 -1.260
267.077 176.845 267.077 176.845
Anvendte fripolicer -263 0 -263 0
Pensionshensaettelser ultimo 266.813 176.845 266.813 176.845
Pensionshensattelser ultimo specificeres sdledes:
Garanterede ydelser 217.363 136.714 217.363 136.714
Risikomargen 871 497 871 497
Individuelle Bonuspotentialer 48.579 33.104 48.579 33.104
Kollektivt bonuspotentiale 0 6.530 0 6.530
266.813 176.845 266.813 176.845
Medlemmernes andel af realiseret resultat, som er
fratrukket individuelt bonuspotentiale -263 0 -263 0
Pensionshensattelser specificeret efter rentegruppe:
Grundlagsrenten fgr PAL er O pct. for hele bestanden i LL.
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28 Kollektivt bonuspotentiale
Saldo primo 11.363.077 8.145.324 11.363.077 8.145.324
Arets @ndring -3.583.039 3.217.752 -3.583.039 3.217.752
7.780.038 11.363.077 7.780.038 11.363.077
Kollektivt bonuspotentiale ultimo fordeles saledes:

Rentegruppe 3,0C 35.617 71.804 35.617 71.804
Rentegruppe 3,08 43.908 75.901 43.908 75.901
Rentegruppe 3,0A 4.922 8.460 4.922 8.460
Rentegruppe 3,0 M 512 917 512 917
Rentegruppe 0,0 7.029.854 10.530.346 7.029.854 10.530.346
Afdelingen LPi alt 7.114.813 10.687.429 7.114.813 10.687.429
Afdelingen LR i alt 1.057 3.401 1.057 3.401
Afdelingen LLi alt 0 6.530 0 6.530
Rentegrupperi alt 7.115.870 10.697.359 7.115.870 10.697.359
Risikogrupperi alt 623.111 628.001 623.111 628.001
Omkostningsgrupperi alt 41.058 37.716 41.058 37.716
Kollektiv bonuspotentiale i alt 7.780.038 11.363.077 7.780.038 11.363.077
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29 Fortjenstmargen ultimo fordeles saledes:
Rentegruppe 3,0C 0 0 0 0
Rentegruppe 3,0B 0 0 0 0
Rentegruppe 3,0A 0 0 0 0
Rentegruppe 3,0 M 0 0 0 0
Rentegruppe 0,0 324.141 310.626 324.141 310.626
Afdelingen LPi alt 324.141 310.626 324.141 310.626
Afdelingen LR i alt 0 0 0 0
Afdelingen LLi alt 1.824 1.260 1.824 1.260
Fortjenstmargenii alt 325.965 311.886 325.965 311.886
30 Bonusgrad pr. rentegruppe:
Rentegruppe 3,0C 4,1 5,0 4,1 5,0
Rentegruppe 3,0B 20,7 23,0 20,7 23,0
Rentegruppe 3,0A 26,1 29,8 26,1 29,8
Rentegruppe 3,0 M 27,1 32,8 27,1 32,8
Rentegruppe 0,0 74,3 75,6 74,3 75,6
Afdelingen LR 6,2 16,8 6,2 16,8
Afdelingen LL 18,1 23,1 18,1 23,1
31 Afkast pr. rentegruppe ogi alt:
Rentegruppe 3,0C 0,7 2,7 0,7 2,7
Rentegruppe 3,0B 1,5 4,7 1,5 4,7
Rentegruppe 3,0A -0,7 7,3 -0,7 7,3
Rentegruppe 3,0 M -1,9 9,4 -1,9 9,4
Rentegruppe 0,0 -2,1 10,0 -2,1 10,0
Afdelingen LR -1,8 10,4 -1,8 10,4
Afdelingen LL -1,5 6,7 -1,5 6,7
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32 Overskudskapital
Saldo primo 12.835 7.480 12.835 7.480
Arets aendring 5.404 5.355 5.404 5.355
18.239 12.835 18.239 12.835
Overskudskapital vedrgrer afdelingerne LR og LL.
33 Indlan fra bankkunder
Pa anfordring 5.048.407 4.478.673
Til og med 3 maneder 25.266 38.043
Over 3 méanederogtil ogmed 1ar 68.922 68.394
Over1arogtil ogmed5ar 298.446 332.715
Over5ar 778.666 1.085.781
I alt indlan og anden geeld inkl. indlan i puljeordninger 6.219.707 6.003.606
Heraf indlan vedr. puljeordninger 750.839 886.475
Indldn og anden gaeld i alt 5.468.868 5.117.131
34 Geeld til kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter (anfordring) 54.129 65.925
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35

2018 2017 2018 2017
Eventualforpligtelser og pantsatninger mv.
Der erafgivetinvesteringstilsagn for 9.893.406 9.450.547 9.893.406 9.450.547
For perioden frem til 1. juli 2022 er derindgdet lejeaftale med PKA Ejendomme | I/S, vedrgrende Flintholm Company
House beliggende Dirch Passers Allé, 2000 Frederiksberg. Der er 2015 indgaet en yderligere aftale om lejemal
beliggende pa Dirch Passers Allé 76, 2000 Frederiksberg for perioden frem til 1. oktober 2025.
Lejeforpligtelse udggr 7.108 5.965 30.312 30.675

Leasingforpligtelse udggr 533 298 1.689 810

Til sikkerhed for de pensionsmaessige forpligtelser 77.847.940 t. kr., er der registreret fglgende aktiver:

Obligationer 44.185.616 47.103.350 44.185.616 47.103.350
Grunde og bygninger 9.651.416 8.629.532 9.651.416 8.629.532
Investeringsbeviser 18.754.496 22.085.185 18.754.496 22.085.185
Unoterede kapitalandele 9.598.424 4.832.912 9.598.424 4.832.912
lalt 82.189.952 82.650.978 82.189.952 82.650.978

Ved opggrelsen af sikkerhed for pensionsmassige forpligtelserindgar de underliggende aktiveri investeringsbeviser,
hvor Leegernes Pensionskasse har bestemmende indflydelse.

Legernes Bank A/S harstillet
finansgarantier og gvrige garantier med 848.250 808.643

Banken har deponeret 180 mio.kr. i obligationertil sikkerhed for tilsagt laneramme hos Jyske Bank. Ldnerammen er
opsigelig for begge parter med 6 maneders varsel.

Legernes Bank A/S er forpligtet til at betale en udtreedelsesgodtggrelse til Bankernes EDB Central, BEC, ved et eventuelt
samarbejdsophgr. Belgbet er ultimo 2018 61 mio. kr.

Leegernes Pension har etableret en indldnsramme for Leegernes Bank A/S. Leegernes Pension kan ikke

opsige indlansrammen. Som udgangspunkt giver denne indldnsramme Lagernes Bank A/S en ret, men ikke pligt til at
kalde indlan op til 600 mio. kr. fra Laeegernes Pension. Ved udgangen af 2018 har Laegernes Bank A/S trukket

0 mio. kr. pa indlansrammen.

I lighed med de gvrige danske pengeinstitutter haefter Laeegernes Bank A/S for tab hos Garantiformuen og
Afviklingsformuen. Bankens seneste opgjorte andel af sektorens indestdelse i Garantiformuen og Afviklingsformuen
udggr under 0,5 pct.

Direktionen eransat med 12 mdr. opsigelsesvarsel fra pensionskassens og bankens side.

Leegernes Pension hafter solidarisk for betaling af moms indenfor faellesregistreringen med Legernes Bank A/S.
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Noter

Regnskab (1.000 kr.) Laegernes Pension

2018 2017
36 Solvensmaessigt opgjort basiskapital

Egenkapital i alt 9.178.737 9.642.421
Overskudskapital 18.239 12.835
Veerdi af immaterielle aktiver -8.982 -10.189
Kapitalkravvedr. Laeegernes Bank A/S -5.848 -2.511
Korrektion til solvensmaessige henszttelser’ -182.157 -191.733
8.999.990 9.450.822

1) De solvensmaessige hensattelser opggres anderledes end de regnskabsmaessige
henszattelser, og der kan derfor veere en forskel. Eftersom det kun har betydning om den
solvensmaessige basiskapital er stgrre end solvenskapitalkravet, er det valgt at korrigere til
den solvensmassige.

37 Fordeling af resultat
Fordeltrealiseretresultat udger:

Egenkapitalens andel af arets investeringsafkast -206.834 889.724
Betaling for fortjeneste (risikoforrentning) 0 290.280
Medlemmers andel af realiseretresultat

som tilbagebetaling af udlaeg fra egenkapitalen -41.187 35.749
Dzkning af pensionsafkastskat -268.752 1.007.808
Regulering af kollektivt bonuspotentiale

eller seerlige bonushenlzeggelser -3.583.699 3.218.560
Anvendt/tilfgrt individuelt bonuspotentiale -3.714 136
Bonustilskrivning 2.916.176 2.901.783
Preemier og gebyrer til /fra egenkapitalen mv. 4.710 18.329
Realiseret resultat i alt -1.183.299 8.362.369

Fordeling af realiseret resultat

Omkostningsresultat 3.341 3.101
Risikoresultat -5.102 88.818
Renteresultat -1.181.538 8.270.450
Realiseret resultat i alt -1.183.299 8.362.369

Egenkapitalens andel af arets resultat udger:

Andel af drets investeringsafkast -206.834 889.724
Egenkapitalens andel af arets pensionsafkastskat 34.508 -135.957
Betaling for fortjeneste (risikoforrentning) 0 290.280
Medlemmers andel af realiseretresultat
som tilbagebetaling af udlaeg fra egenkapitalen -41.187 35.749
Zndring i anvendt regnskabspraksis fgrt over egenkapitalen 0 0
Preemier og gebyrer til/fra egenkapitalen mv. 4.710 18.329
-208.802 1.098.126
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Noter

38

Regnskab (1.000 kr.) Laegernes Pension
2018 2017

Udlaeg fra egenkapitalen
Saldo primo iflg. arsregnskab 55.679 869.945
Opskrivning pga. endring i anvendt regnskabspraksis 0 0
Nedskrivning ved rentebandsskift og gruppesammenlaegning1 0 -761.625
Medlemmernes andel af arets resultat 41.187 -35.749
Lovpligtig nedskrivning af egenkapitalens udlaeg2 -241 -241
Regulering vedrgrende PAL -41.373 -16.651

55.252 55.679
Tilskrevet belgb (udleeg fra egenkapitalen) ultimo fordeles saledes:
Rentegruppe 3,0C 40.048 40.879
Rentegruppe 3,0B 13.854 13.440
Rentegruppe 3,0A 248 227
Rentegruppe 3,0 M 11 12
Rentegruppe 0,0 0 0
Afdelingen LPi alt 54.160 54.557
Afdelingen LR 0 0
Afdelingen LL 0 0

54.160 54.557
Risikogrupperi alt 1.092 1.122
Omkostningsgrupperi alt 0 0
Udlaeg fra egenkapitalen i alt® 55.252 55.679

Y| forbindelse med sammenlagning af rentegrupper primo 2017 blevdet valgt at nedskrive

udlaeg fra egenkapitalen.

YDeter lovmaessigt defineret, at veerdien af rente-, risiko- eller omkostningsgruppers traek fra
egenkapitalen ultimo 2015 skal afskrives i perioden 2016-2020 med 20 pct. om aret. Det vil

sige at hvis en af disse grupper afdrager mindre end de 20 pct. skal udlaeg fra egenkapitalen
nedskrives med 20 pct. af ultimo 2015 veerdien. Det er dog stadig tilladt fra 2016 at opbygge et

nyt udlzeg fra egenkapitalen, derikke skal nedskrives.

3)Udlaeg fra egenkapitalen eren summering af ny og gammel konto og forventes fuldt ud at

kunne tilfgres egenkapitalen.
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39. Afkast af aktiver

Specifikation af aktiver og deres afkast til regnskabsmaessig veerdi i 2018, mio.kr.?

Regnskabsmaessig Afkasti pct. p.a.
veerdi for pensionsafkast-
Primo Ultimo skat og selskabsskat
Grunde og bygningeri alt 8.630 9.651 10,7
Andre dattervirksomheder 1.432 1.528 2,6
Kapitalandele i alt 31.954 31.092 0,2
Noterede kapitalandele 21.780 18.946 -4,7
Unoterede kapitalandele 10.174 12.147 8,7
Obligationerogudlani alt 46.575 45.083 0,5
Statsobligationer (Zone A) og
realkreditobligationer 2) 25.841 27.518 1,2
Indeksobligationer 2.090 791 -3,1
Kreditobligationer samt emerging market obligationer 18.644 16.775 -0,4
Udlan mv. 0 0 0,0
Pantesikrede udlan 1 0 -
@vrige finansielle investeringsaktiver 736 864 -
Investeringsaktiveri alt 89.328 88.219 -
@vrige aktiver 531 1.247 -
Afledte finansielle instrumenter til sikring af
nettoaendringen af aktiver og forpligtelser 3)
0 0 -
Aktiver, i alt 89.859 89.466 -
Geld -261 -1.934 -
Nettoaktiver, i alt 89.598 87.532 -1,8

Anm: Afkast er beregnet som tidsvaegtede afkast. Afkastene i denne tabel kan derfor afvige fra nggletal, der er beregnet som pengevaegtede afkast.

2 Pensionskassens investeringspolitik tilretteleegges ud fra en mélsaetning om at opna det stgrst mulige formueafkast under hensynstagen til

denrisiko, der Igbes ved forskellige typer afinvesteringer.
2) Pensionskassen foretager investeringer i statsobligationer (Zone A) og realkreditobligationer gennem afdelinger i investeringsforeninger, der

bade kan foretage investeringer i statsobligationer (Zone A) ogrealkreditobligationer. En opdeling afafkastet pa statsobligationer (Zone A) og
realkreditobligationer er ikke mulig, og det anfgrte afkast omfatter derfor begge aktivtyper under ét.

3) Verdien afvalutaterminsforretninger, aktiefutures og aktieoptioner til sikring afinvesteringsaktiver indgar under "@vrige finansielle
investeringsaktiver".
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40. Investeringsaktivernes placering i dagsveerdihierarkiet

I henhold til regnskabsbekendtggrelsens dagsveerdihierarki kategoriseres investeringsaktiverne i tre niveauer. Inve-
steringsaktiver placeret pa niveau 3 betegnes alternative investeringer.

Regnskabsbekendtggrelsens dagsvaerdihierarki

Niveau Beskrivelse

1

Malinger til dagsveerdi, hvor offentlige priser pa aktive markeder for identiske aktiver eller forpligtelser er

tilgeengelige pa malingstidspunktet.

Malinger til dagsveerdi, hvor andre direkte eller indirekte observerbare input end offentlige priser omfattet

af niveau 1 er tilgengelige.

Malinger til dagsveerdi, hvor input er ikke-observerbare.

| Leegernes Pension males de regnskabsmaessige investeringsaktiver som fglger i dagsvaerdihierarkiet:

Niveau 1 - bgrsnoterede aktier og obligationer
Niveau 2 - senior loans og afledte finansielle instrumenter

Niveau 3 - kapitalfonde, infrastruktur, unoterede aktier, udlan og ejendomme.

Regnskab (1.000 kr.) Moderselskab Koncern
2018 2017 2018 2017
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 49.731.236 56.278.320 - -
Udlan til tilknyttede virksomheder 0 0 - -
Investeringsejendomme 0 0 0 0
Investeringeri associeret virksomheder 0 0 0 0
Kapitalandele 0 0 42.484.542 48.692.121
Investeringsforeningsandele 7.124.502 5.518.750 7.124.502 5.552.347
Obligationer 7.173.473 6.558.078 49.126.194 51.033.496
Pantesikrede udlan 0 0 0 0
Andre udlan 0 0 0 0
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 0
Investeringsaktiver malt pa niveau 1 64.029.212 68.355.148 98.735.238 105.277.963
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 - -
Udlan til tilknyttede virksomheder 0 0 - -
Investeringsejendomme 0 0 0 0
Investeringeri associeret virksomheder 0 0 0 0
Kapitalandele 6.252.860 6.124.487 6.252.860 6.124.487
Investeringsforeningsandele 0 0 0 0
Obligationer 0 0 0 0
Pantesikrede udlan 215 553 215 553
Andre udldn 0 0 0 0
Afledte finansielle instrumenter 864.044 736.466 966.524 985.761
Investeringsaktiver malt pa niveau 2 7.117.119 6.861.506 7.219.599 7.110.802
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.875.061 2.378.570 - -
Udlan til tilknyttede virksomheder 250.000 550.000 - -
Investeringsejendomme 0 0 1.557.820 1.509.434
Investeringeri associeret virksomheder 2.827.918 2.693.530 2.827.918 2.693.530
Kapitalandele 11.043.151 8.384.326 11.280.687 8.513.700
Investeringsforeningsandele 76.874 105.106 76.874 105.106
Obligationer 0 0 0 0
Pantesikrede udlan 0 0 0 0
Andre udlan 0 0 576.609 422.692
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 0
Investeringsaktiver malt pa niveau 3 17.073.003 14.111.532 16.319.907 13.244.461
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41. De bidragsbetalende medlemmers fordeling

2018 2017 2016 2015 2014
Yngre laeger 12.985 12.360 11.923 11.496 11.243
Alment praktiserende laeger 3.198 3.245 3.298 3.368 3.425
Praktiserende speciallaeger 306 289 298 290 287
Overlaeger, kliniske professorer og lektorer 6.688 6.790 6.684 6.508 6.421
Bidragsbetalende iht. kollektivoverenskomst, i alt 23.177 22.684 22.203 21.662 21.376
Selvbetalere 765 783 809 826 863
Privat ansatte 166 77 68 70 74
Selvstendige 41 40 45 45 48
Individuelt optagne, i alt 207 117 113 115 122
Bidragsbetalende i alt 24.149 23.584 23.125 22.603 22.361
42. Bevaegelser i bestanden af ikke-pensionerede medlemmer
2018 2017 2016 2015 2014
Tilgang 1.532 1.650 1.544 1.399 1.346
Afgang ved:
Dgd 20 21 19 24 21
Invalidepension 86 78 93 75 96
Alderspension 638 686 604 640 508
Tilbagekgb 48 56 57 70 72
Overfgrsel 28 36 27 19 14
Nettotilgang 712 773 744 571 635
Bestand ultimo 34.627 33.915 33.142 32.398 31.827
Heraf:
Kvinder 19.284 18.628 17.902 17.246 16.659
Maend 15.343 15.287 15.240 15.152 15.168
Yoverfarsel til anden obligatorisk pensionsordning, fx tienestemandspension.
Anm.: Tabellen omfatter medlemmerinkl. pensionisteri gruppe LP.
43. Bevaegelser i bestanden af alderspensionister
2018 2017 2016 2015 2014
Tilgang 633 674 601 632 513
Afgang ved:
Dgd 165 146 141 129 111
Konvertering til engangsydelse 28 27 23 18 18
Nettotilgang 440 501 437 485 384
Bestand ultimo 7.098 6.658 6.157 5.720 5.235
Heraf:
Kvinder 1.872 1.701 1.556 1.417 1.266
Maend 5.226 4.957 4.601 4.303 3.969
Gennemsnitsalder for nytilgdede pensionisteri ar 66 4/12 66 8/12 66 7/12 66 7/12 66 8/12
Anm.: Tabellen omfatter medlemmerinkl. pensionister i gruppe LP.
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44. Risiko- og felsomhedsoplysninger
Finansielle risici (markedsrisici og modpartsrisici)

Pensionskassens vaesentligste finansielle risici udgg-
res af aktierisici, valutarisici og kreditspaendsrisici.
Pensionskassens renterisici er begraenset af de to
forhold, at renterisici for ubetinget garanterede
grundlag afdaekkes, samt at grundlagsrenten i betin-
get garanterede grundlag kan nedsaettes ved rente-
fald.

Livsforsikringsrisici

Pensionskassens vaesentligste livsforsikringsrisici
udggres af optionsrisici og invaliditetsrisici. Optionsri-
siciene bestar i, at de estimerede sandsynligheder for
overgang til fripolice, som indgar i opggrelsen i pensi-
onshensattelserne, er undervurderet. Pensionskas-
sens levetidsrisici er begraenset af, at dgdelighedsin-
tensiteterne i betinget garanterede grundlag kan
a@ndres ved stigende levetid ud over det forudsatte.

Risikostyring

Risikovurderinger indgar i stort set alle pensionskas-
sens aktiviteter, og den daglige risikostyring tilrette-
laegges derfor af en tvaerfaglig risikokomité, som ledes
af den administrerende direktgr. Direktionen har
udpeget en risikoansvarlig, som har til ansvar at sikre,
at risikostyring i pensionskassen sker pa betryggende
vis. Risikokomitéen skal bista direktionen og den risi-
koansvarlige i risikostyringsarbejdet. Den risikoan-
svarlige kan til Igsning af enkeltstaende opgaver end-
videre traekke pa ressourcer og kompetencer i hele
organisationen og i flere forskellige afdelinger samti-
digt. For at understgtte dette arbejde effektivt er der
oprettet en szerskilt risikofunktion.

Bestyrelsen i Leegernes Pension foretager mindst én
gang arligt en risikovurdering, der identificerer de
vaesentlige risici, som fglger af pensionskassens for-
retningsmodel over den strategiske planlagningspe-
riode. | risikovurderingen tages der stilling til, hvorvidt
standardmodellen tager tilstraekkelig hgjde for alle
vaesentlige risici inden for de kommende 12 maneder.
Vurderingen af standardmodellen i forhold til pensi-
onskassens risikoprofil sker med udgangspunkt i be-
styrelsens kapitalkrav, som anvendes i den daglige
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risikostyring. Den vaesentligste forskel pa pensions-
kassens risici malt ved bestyrelsens kapitalkrav og ved
solvenskapitalkravet relaterer sig til veerdiansaettelsen
af pensionshensaettelserne. Diskonteringsrentekurven
i Solvens Il svarer ikke til de afkast, som pensionskas-
sen kan opna risikofrit, og pensionshensattelserne er
derfor ikke udtryk for en gkonomisk vaerdi.

Malet med pensionskassens risikostyring er, at det til
enhver tid med meget stor sandsynlighed skal kunne
udelukkes, at pensionskassen far behov for kapital-
fremskaffelse. Malet er at imgdega procyklisk adfaerd,
hvor pensionskassen tvinges til at saelge risikofyldte
aktiver efter en ugunstig markedsudvikling og efterla-
des uden mulighed for at genetablere en normal
investeringspolitik inden for en overskuelig tidshori-
sont.

Fglsomhedsoplysninger

I nedenstaende tabel er angivet fglsomheder over for
en rekke finansielle stressscenarier.

Tallene i tabellen er regnet efter samme metode som
de fglsomhedsoplysninger der indberettes efter Lov
om finansiel virksomhed §126 g.

Fglsomhedsoplysninger, mio. kr.

Zndring i resultat

Haendelse og egenkapital
Rentestigning pa 1 pct.point. -240
Rentefald pa 1 pct.point. 256
Aktiekursfald pa 20 pct. -760
Ejendomsprisfald pa 10 pct. -87
Stigning i US dollar pa 10 pct. 35
Fald i US dollar pa 10 pct. -35
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45. Bestyrelsens ledelseshverv

Bestyrelsesformand Peter Melchior
Medlem af bestyrelsen for:
Lodspensionskassen

Leegernes Bank A/S

Naestformand Philip Bennett
Medlem af bestyrelsen for:
Leegernes Bank A/S

Tina @ster Larsen
Medlem af bestyrelsen for:
Laegernes Bank A/S

Jesper Rangvid

Medlem af bestyrelsen for:
Laegernes Bank A/S
Grandhood ApS

Ingen gvrige bestyrelsesmedlemmer besidder ledel-
seshverv i andre erhvervsvirksomheder.

46. Direktionens ledelseshverv, godkendt af Laegernes Pensions bestyrelse

Chresten Dengsge

Medlem af bestyrelsen for:

Industriens Pensionsforsikring A/S
Forsikringsorganisationernes Fallessekretariat
F.M.B.A

Bestyrelsesformand for fglgende datterselskaber i
Laegernes Pension:

Kongegarden Holding P/S
Christiansgarden Holding P/S
Kapitalforeningen Laegernes Invest
Kongegarden P/S

Christiansgarden P/S

LP Bolig- og Erhvervsejendomme A/S
LPK Ejendomme Komplementar Aps
LP Erhvervsejendomme P/S

LP Boligejendomme P/S
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Direktgr for fglgende datterselskaber i Lagernes
Pension:

Laegernes Bank A/S

LPK Ejendomme komplementar ApS

LPK Alternative Investments komplementar ApS
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47. Nzertstaende parter

Koncernens naertstdende parter

Som naertstaende parter anses pensionskassens og
bankens bestyrelse, direktion og disses naertstaende.
Transaktioner med bestyrelse og direktion fremgar af
nedenstaende.

Tabel 14: Nzertstaende parter i 1.000 kr.

Bestyrelse 2018 2017
Udlan og kredittilsagn 1979 550
Garantistillelser 345 345

Udlanene forrentes med 1,5 - 7,9 pct. Der opkrzeves
ikke garantiprovision pa denne type garantier.

Bestyrelsesmedlemmers pensionsordninger admini-
streres pa samme vilkar som gvrige medlemmers
ordninger.

Bestyrelsens og direktionens vederlag fremgar af note
10.

Moderselskabets naertstdende parter
| Leegernes Pension koncernen indgar de dattersel-
skaber der fremgar af note 21.

Moderselskabet har tveergdende funktioner, som

Igser feelles administrative opgaver for koncernens
selskaber.

Laegernes Pension — Arsrapport 2018

Vederlaget for denne administration er fastsat pa
markedsbaserede vilkar, eller hvis et entydigt marked
ikke findes, pd omkostningsdaekkende basis. Mellem
pensionskassen og banken er der aftaler om falles
administration og omkostningsrefusioner. Disse af-
regninger finder sted pa omkostningsdaekkende basis
og fremgar af note 10 i regnskabet.

Mellemvaerender mellem koncernselskaber udlignes
Igbende. Der er indgdet aftale om forrentning af lg-
bende mellemvaerender mellem koncernselskaber pa
markedsbaserede vilkar.

Laegernes Pension har hybrid kapitalindskud til Lae-
gernes Bank for i alt 250 mio. kr. Lanet forrentes med
den 5-3rige swaprente i DKK med et tillaeg pa 10
pct.point. Den hybride kernekapital har uendelig
Igbetid og betaling af hovedstol og rente er frivillig.

Leegerens Bank har modtaget et uigenkaldeligt kredit-
tilsagn fra Leegernes Pension pa 600 mio. kr., som er
uopsigeligt for Leegernes Pension. Banken har pr.
31.12.2018 udnyttet 0 mio. kr. af kredittilsagnet.
Kredittilsagnet forrentes med den tiarige toneangi-
vende statsobligation med et tillaeg pa 5 pct.point.
Banken betaler 1,5 pct. i arlig provision af kredittil-
sagnets maksimum pa 600 mio. kr.

Der har i 2018 ikke vaeret usaedvanlige transaktioner
med neertstdende parter.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Leegernes Pension for 2018.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Koncernregnskabet og arsregnskabet

giver et retvisende billede af koncernens og pensionskassens aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december
2018 samt af resultatet af koncernens og pensionskassens aktiviteter for regnskabsaret 2018.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og pensionskassens aktivite-

ter og gkonomiske forhold, samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og

pensionskassen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Frederiksberg, den 18. marts 2019

Direktion:

Chresten Dengsge

Bestyrelse:

Peter Melchior Philip Bennett
(formand) (naestformand)
Helle Sgholm Jette Dam-Hansen

Tina @ster Larsen
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Klaus Friis Andersen

Jesper Rangyvid
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til medlemmerne af Leegernes Pension - pensionskassen for lzeger

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Laegernes Pension - pensionskassen for laeger for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2018, der omfatter resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, balance, egenka-
pitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter
lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og pensi-
onskassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af koncernens og pensi-
onskassens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2018 i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed.

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategnin-
gens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet" (herefter benaevnt "regnskaber-
ne"). Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbeuvis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-
sion.

Uafhzaengighed

Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske
regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores @gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav.

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

Valg af revisor

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Laegernes Pension - pensionskassen for laeger den 27. maj 1995 og er gen-
valgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet opgaveperiode pa 24 ar frem til og med regnskabsaret
2018. Vi blev genudpeget efter en udbudsprocedure pa generalforsamlingen den 28. april 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revisi-
on af regnskaberne for regnskabsaret 2018. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regnskaberne
som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold.
For hvert af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i
denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne", herunder i
relation til nedennavnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udfgrelse af
revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne. Resul-
tatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for at behandle nedennaevnte for-
hold, danner grundlag for vores konklusion om regnskaberne som helhed.
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Maling af hensaettelser til pensions- og investeringsaftaler

Hensaettelser til pensions- og investeringsaftaler (eksklusiv indlan i puljeordninger) udggr 778,6 8 mia.kr. pr. 31.
december 2018 for koncernen og pensionskassen. Maling af hensaettelser til pensions- og investeringsaftaler
vurderes at vaere et centralt forhold ved revisionen, idet malingen involverer ledelsesmaessige skgn, der i vae-
sentligt omfang pavirker den regnskabsmaessige veerdi.

De vaesentligste ledelsesmaessige skgn omfatter sandsynligheder for invaliditet, dgdelighed og tilbagekgb samt
opggrelse af fortjenstmargen.

Ledelsen har angivet oplysninger om hensaettelser til pensions- og investeringsaftaler i note 27.

Vores revision af hensaettelse til pensions- og investeringsaftaler:

Baseret pa vores risikovurdering har vi gennemgaet den af ledelsen foretagne maling af hensaettelser til pensi-
ons- og investeringsaftaler. Vores revision har omfattet en vurdering af de metoder, forudsaetninger og data som
ledelsen har anvendt i forbindelse med opggrelsen af hensaettelser til pensions- og investeringsaftaler.

Revisionshandlingerne, der er udfgrt i samarbejde med vores eksperter med aktuarmaessige kvalifikationer, har

omfattet;

— Test af ngglekontroller i de aktuarmaessige modeller, dataindsamling og -analyse samt processer for fastlaeg-
gelse af forudsaetninger.

— Vurdering af de anvendte metoder ved at anvende vores branchekendskab og erfaring, med fokus pa aendrin-
geriforhold til sidste ar.

— Vurdering af eventuelle vaesentlige afvigelser i forudsatningerne i forhold til lov- og rapporteringsmaessige
krav og branchestandarder.

— Vurdering af forudsaetninger om sandsynlighed for invaliditet, dgdelighed og tilbagekgb, der er anvendt i op-
gorelsen, sammenholdt med historiske data og markedspraksis.

— Afstemning af hensattelser til forsikringssystemet og analyse af udviklingen, iszer i rente-, risiko- og omkost-
ningsresultater.

Madling af alternative investeringer

Alternative investeringer udggr 16,3 mia. kr. pr. 31. december 2018 for koncernen og 17,1 mia. kr. for pensions-
kassen. Alternative investeringer omfatter blandt andet investeringer i kapitalfonde, infrastruktur, unoterede ak-
tier, obligationer, udlan og ejendomme.

Maling af alternative investeringer til dagsveaerdi vurderes at vaere et centralt forhold ved revisionen, idet malin-
gen er pavirket af ledelsesmassige skgn, ligesom andringer i forudsaetninger og de anvendte metoder kan have
vaesentlig indvirkning pa malingen af alternative investeringer.

De vaesentligste ledelsesmaessige skan omfatter fastsaettelse af markedsvaerdi pa illikvide aktiver, fastsaettelse af
afkastkrav samt vurdering af fremtidige pengestrémme, herunder forventninger til udviklingen i markederne for
bl.a. sol- og vindenergi samt regulatoriske forhold i de lande, hvor investeringerne er foretaget. Endvidere om-
fatter de ledelsesmaessige skgn vurdering af indikationer pa vaerdiforringelse af udlan, herunder modparternes
betalingsevne i tilfelde af misligholdelse samt realisationsveerdi af modtagne sikkerheder.

Alternative investeringer ejes delvist via datterselskaber. Vaerdien er derfor afspejlet i regnskabsposterne ”Kapi-
talandele i tilknyttede virksomheder” og ”Andre finansielle investeringsaktiver”.

Ledelsen har angivet oplysninger om alternative investeringer (investeringsaktiver malt pa niveau 3 i dagsveerdi-
hierarkiet) i note 40.

Vores revision af alternative investeringer:

Baseret pa vores risikovurdering har vi gennemgaet den af ledelsen foretagne maling af alternative investerin-
ger. Vores revision har omfattet en vurdering af de anvendte metoder og fastlagte forudsaetninger.
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Revisionshandlingerne har omfattet;

— Test af ngglekontroller for maling af alternative investeringer, herunder processer for fastleeggelse af forud-
saetninger og kontrollernes effektivitet.

— Vurdering af de anvendte metoder ved at anvende vores branchekendskab og erfaring, med fokus pa bl.a.
&ndringer i forhold til sidste ar.

— Vurdering af de vaesentligste forudszetninger for fremtidige pengestremme samt fastlagte afkastkrav.

— Afstemning af vaerdier til modtagne rapporteringer fra eksterne forvaltere af alternative investeringer.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opnaet ved revisio-
nen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med regnska-
berne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om finansiel virksomhed. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde regnskaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og pensionskassens evne til at

fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde [regnska-
berne/regnskabet] pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere koncernen eller pensionskassens, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikker-
hed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af regnskaberne.

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

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes be-

svigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbe-
vis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesent-
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lig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet be-
svigelser kan omfatte sammensveaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse
af intern kontrol.

e  Opnar viforstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
koncernens og pensionskassens interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med be-
givenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og pensionskassens evne til at fortszette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerk-
som pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og pensionskassen ikke laenge-
re kan fortszette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskaberne, herunder noteoplysningerne,
samt om regnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gi-
ves et retvisende billede heraf.

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

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhaengig-
hed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhaengig-
hed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest
betydelige ved revisionen af regnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi
beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet of-
fentligggres, eller i de yderst sjeeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisions-
pategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de forde-
le, den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kgbenhavn, den 18. marts 2019
ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.307002 28

Ole Karstensen Lars Rhod Sgndergaard
statsaut. revisor statsaut. revisor
mnel6615 mne28632
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Den laegelige revisors pategning

Jeg har gennemgaet beretning og regnskab for Laegernes Pension for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2018
med szerligt henblik pa forhold, der ikke kontrolleres af de statsautoriserede revisorer eller af offentlige myndighe-
der.

Jeg har i den forbindelse gennemgaet, hvorledes pensionskassen sikrer sig, at det etiske grundlag for pensionskas-
sens investeringspolitik, herunder forbuddet mod at investere i rene tobaksindustrier, efterleves, og jeg finder pro-
cedurerne betryggende. Jeg har konstateret, at de udgifter, der knytter sig til bestyrelsesarbejdet, er i overensstem-
melse med de interne retningslinjer, der er udarbejdet, og udgifterne er efter min opfattelse rimelige.

Jeg har gennemlaest redeggrelser vedrgrende opfglgning pa “Socialt ansvarlige investeringer”, herunder pensions-
kassens handtering af investeringer i virksomheder, der modarbejder tiltag mhp. at indfri den globale klimaaftale
eller er involveret i produktion af kemiske og biologiske vaben, klyngebomber mv. Jeg finder pensionskassens hand-

tering af disse spgrgsmal tilfredsstillende og i overensstemmelse med retningslinjerne.

Gennemgangen af beretning og regnskab giver i gvrigt ikke anledning til bemaerkninger.

Frederiksberg, den 18. marts 2019

Jens Christian Hedemann Sgrensen
Laegelig revisor
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