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PBU Erhverv P/S

Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2025 - 31. december 2025
for PBU Erhverv P/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

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

december 2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 30. januar 2026

Direktion

Johannes Bill Ladegaard

Direktgr

Bestyrelse

Sune Adam Wilhelm Alexander Christian Vellgv Johnni Bendt Nielsen
Schackenfeldt

Formand Medlem Medlem
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i PBU Erhverv P/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for PBU Erhverv P/S for regnskabsaret 1. januar 2025 - 31. december 2025, der
omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2025, samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2025 - 31.
december 2025 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart 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
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszette driften; at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed 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 gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke
vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge 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 arsregnskabet.

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
revisionen. Herudover:

* Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

* Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstzendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

* Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare
opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til

datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet

ikke laengere kan fortseette driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet 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.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 30. januar 2026

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Jacques Peronard
Statsautoriseret revisor
mne16613
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter bestar i investering i investeringsejendomme, hvilket indebzerer
kab, vedligeholdelse, udvikling og udlejning samt evt. salg af ejendomme.

Administration og gvrige forvaltningsaktiviteter forestas af eksterne serviceleverandarer. Der er ansat
en direktar i selskabet.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabets resultatopggrelse for regnskabsaret 1. januar 2025 - 31. december 2025 udviser et resultat pa kr.
6.342.973, og selskabets balance pr. 31. december 2025 udviser en balancesum pa kr. 791.987.929, og en
egenkapital pa kr. 775.345.939.

Resultatet har i regnskabsaret haft et, pa nuvaerende lejere, stabilt lejeniveau samt omkostningsniveau, hvorfor
bruttoresultatet er som forventet. Driftsresultatet har veeret pavirket af negative dagsvaerdireguleringer af
selskabets

investeringsejendomme og derudover positivt af salget af ejendommen Bgrnehuset 31. december 2025, hvorfor
selskabets resultat er forbedret. Ledelsen finder arets resultat tilfredsstillende.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Investeringsejendomme udggr cirka 88 % af selskabets samlede aktiver. Der er vaesentlig usikkerhed forbundet
med vaerdiansaettelse af investeringsejendomme, da der indgar en raekke forudsaetninger i forbindelse hermed,
herunder szerligt afkastkravet, som er fastsat med vaegt pa stand, beliggenhed og udviklingspotentiale samt det
generelle lejeniveau. Investeringsejendommene til dagsvaerdi er fastsat til 699,2 millioner kroner ved et
gennemsnitligt forrentningskrav pa 4,88%. En forggelse af afkastkravet med +0,5 procentpoint vil reducere den
samlede dagsveerdi med 35,6 mio. kr. For yderligere henvises til omtale i arsregnskabets note 2.

Det er selskabets vurdering, at vaerdiansaettelsen af investeringsejendommen pr. 31. december 2025 udtrykker
dagsveerdien af investeringsejendommen i den nuveerende markedssituation.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selskabets
finansielle stilling.

Miljgforhold

Der arbejdes Igbende pa at forbedre de miljgmaessige forhold i forhold til selskabets aktiviteter. Da alle
ejendomme er idriftsat, vil selskabets pavirkning af det eksterne miljg primzaert komme fra driften af
ejendommene.
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Resultatopggrelse

Lejeindtaegter
Andre eksterne omkostninger
Bruttoresultat

Tab ved salg af fast ejendom

Avance ifm. salg af fast ejendom
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Driftsresultat

Finansielle indtaegter
Andre finansielle omkostninger
Resultat fogr skat

Arets resultat
Forslag til resultatdisponering

Overfgrt resultat
Resultatdisponering

Note

2025 2024

kr. kr.
39.273.601 55.804.098
-16.063.448 -21.823.245
23.210.153 33.980.853
0 -17.473.284

233.029 0
-17.603.919 -7.147.831
5.839.263 9.359.738
577.783 857.761
-74.073 -4.289
6.342.973 10.213.210
6.342.973 10.213.210
6.342.973 10.213.210
6.342.973 10.213.210
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Balance 31. december 2025

Aktiver

Investeringsejendomme
Materielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver
Tilgodehavender vedr. salg
Andre tilgodehavender
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omszaetningsaktiver

Aktiver

2025 2024

Note kr. kr.
2 699.200.000 729.100.000
699.200.000 729.100.000
699.200.000 729.100.000
29.300.000 0
11.377.961 8.732.853
40.677.961 8.732.853
52.109.968 46.069.643
92.787.929 54.802.496
791.987.929 783.902.496
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Balance 31. december 2025

Passiver

Virksomhedskapital
Overfgrt resultat
Egenkapital

Deposita
Langfristede gaeldsforpligtelser

Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geeld
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Galdsforpligtelser

Passiver

Betydningsfulde haendelser indtruffet efter

regnskabsaret afslutning
Eventualforpligtelser
Neertstaende parter

-10 -

2025 2024

kr. kr.

401.000 401.000
774.944.939 768.601.966
775.345.939 769.002.966
8.467.928 8.724.195
8.467.928 8.724.195

0 2.559.383

8.174.062 3.615.952
8.174.062 6.175.335
16.641.990 14.899.530
791.987.929 783.902.496
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten for PBU Erhverv P/S for 2025 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for virksomheder i regnskabsklasse B.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopgarelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som fglge af zendrede regnskabsmaessige skgn af
belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgarelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv
rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag og tilleeg/fradrag
af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb. Herved fordeles
kurstab og -gevinst over Igbetiden.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten afleegges,
og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Ved vaerdiansaettelse af investeringsejendomme indgar en raekke forudsaetninger, herunder afkastkrav,
diskonteringsfaktor, tomgang, forventet driftsresultat, mv. Der er vaesentlig usikkerhed forbundet med
fastseettelsen af de afkastkrav eller diskonteringsfaktor, som er anvendt ved opggrelsen af dagsvaerdien af
selskabets investeringsejendomme.

Lejeindtaegter
Lejeindtaegter indregnes i resultatopggrelsen i overensstemmelse med periodiseringsprincippet uanset
betalingstidspunkt.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende drift og administration af selskabet.

Finansielle poster
Finansielle poster indregnes i resultatopggrelsen med de belab, der vedrgrer regnskabsaret. Finansielle poster
indeholder renteindtaegter og -omkostninger.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, som omfatter anskaffelsesvaerdien tillagt
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen.

Investeringsejendomme males efterfalgende efter den DCF-baserede vaerdiansattelsesmetode til opgarelse af
dagsveerdien.
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Anvendt regnskabspraksis

Dagsveerdien er beregnet pa baggrund af den DCF-baserede vaerdiansaettelsesmetode. Der foretages
dagsveerdiberegning for den enkelte ejendom pa baggrund af ledelsesgodkendt budget, herunder 10- arige drifts-
og vedligeholdelsesbudgetter.

Dagsveerdiberegningen af investeringsejendomme efter DCF-modellen tager udgangspunkt i opggrelse af den
enkelte periodes nettopengestrgm i en given budgetperiode, som herefter tilbagediskonteres samt af
terminalvaerdien, hvor den forventede og normaliserede langsigtede indtjening er fastlagt og veerdiansaettes efter
den afkastbaserede vaerdiansattelsesmodel.

Afkastkravet er fastlagt ud fra markedsforholdene for de enkelte ejendomme med vaegt pa beliggenhed,
adgangsforhold til infrastruktur, kontraktforhold, lejersammensaetning, genudlejningsmuligheder, alder,
vedligeholdelsesstand samt det generelle renteniveau.

Diskonteringsfaktoren, som anvendes til beregning af nutidsveerdien, er afkastprocenten for den enkelte ejendom
tillagt en korrektion for den langsigtede inflation.

Zndringer i dagsveerdien i forhold til egendommenes kostpris foretages over resultatopggrelsen.

Afholdte omkostninger, der tilfgrer ejendommen nye eller forbedrede egenskaber, tillzegges anskaffelsessummen
som forbedringer.

Til brug for veerdianseettelse af selskabets ejendomme bliver der ogsa indhentet vurderinger fra eksterne
vurderingsmaend.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi med fradrag af
nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab, baseret pa en individuel vurdering.

Likvider
Likvider omfatter indestaender i pengeinstitutter, kassebeholdninger mv. og males til dagsveerdi.

Egenkapital
Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som saerskilt post under egenkapitalen.

Galdsforpligtelser
@vrig geeld er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel veerdi.

Deposita
Deposita vedrgrer mellemvaerende med lejere og males til dagsvaerdi.

Selskabsskat
Selskabet er ikke selvsteendig skattepligtig, hvorfor skattepligten pahviler selskabets investorer. Der
er som fglge heraf ikke afsat skat og udskudt skat i regnskabet.

-12 -
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital 1. januar 2025
Arets resultat

Egenkapital 31. december 2025

-13-

Virksomheds Overfart
kapital resultat 1 alt
401.000 768.601.966 769.002.966
0 6.342.973 6.342.973
401.000 774.944.939 775.345.939
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Noter

1. Andre eksterne omkostninger
Der er ingen ansatte i selskabet.

Direktionen og bestyrelsen modtager ikke vederlag fra selskabet.

2. Investeringsejendomme

2025 2024
Kostpris primo 767.631.482 1.105.083.651
Tilgang i arets lgb, herunder forbedringer 16.537.862 6.421.115
Afgang i arets lgb -29.950.216 -343.873.284
Kostpris ultimo 754.219.128 767.631.482
Dagsveerdireguleringer primo -38.531.482 -31.383.651
Arets reguleringer -17.370.890 -7.147.831
Tilbagefarsel af dagsvaerdireguleringer pa athaendede aktiver 883.244 0
Dagsvaerdireguleringer ultimo -55.019.128 -38.531.482
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 699.200.000 729.100.000

Selskabets investeringsejendom bestar af 1 ejendom, som er opdelt i to ejerlejligheder pa i alt 26.394 kvm
beliggende i Kgbenhavn. Ejendommen er udelukkende erhvervslejemal og bestar af 55 lejemal.
Ejendommen Bgrnehuset er solgt til Kebenhavns Kommune pr. 31. december 2025

Selskabets ejendom er 79% udlejet pr. 31. december 2025.
Selskabet maler investeringsejendomme til dagsveerdi pa balancedagen.

Dagsveerdien er beregnet pa baggrund af den DCF baserede vaerdiansattelsesmetode. Der foretages
dagsveerdiberegning for den enkelte ejendom pa baggrund af ledelsesgodkendt budget samt
terminalaret.

Dagsveerdi beregningen af investeringsejendomme efter DCF-modellen tager udgangspunkt i opgarelse
af den enkelte periodes nettopengestram i en given budgetperiode, som herefter tilbagediskonteres
samt af terminalvaerdien, hvor den forventede og normaliserede langsigtede indtjening er fastlagt og
veerdiansaettes efter den afkastbaserede veerdiansaettelsesmodel.

Selskabets ledelse har fastlagt afkastkravet ud fra markedsforholdene for de enkelte ejendomme med
veegt pa beliggenhed, adgangsforhold til infrastruktur, kontraktforhold, lejersammensatning,
genudlejningsmuligheder, alder, vedligeholdelsesstand samt det generelle renteniveau.

Diskonteringsfaktoren som anvendes til beregningen af nutidsveerdien, er afkastprocenten for den
enkelte ejendom tillagt 2,0 % som korrektion for den langsigtede inflation. En forggelse af
diskonteringsfaktoren med 0,25 % point vil reducere den samlede dagsvaerdi med mio.kr. 36,3.

PBU Erhverv Afkastkrav Gns. vaerdi pr. kvm Gns. Leje Tomgang erhverv
Kgbenhavn 4,88% 26.491 1.701 23%

-14 -
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Noter

Den gennemsnitlige vaerdi af ejendommene udggr ultimo 2025 kr. 26.491 pr. kvm. mod kr. 26.605 pr. kvm. ultimo
2024.

Til understattelse af dagsvaerdiopggarelsen er der senest indhentet ekstern maeglervurdering pr. 31. december
2025.

For ejendommen forventes der ikke vaesentlige sendringer i forudsaetningerne for tomgang, leje eller
omkostninger. Der forventes at vaere pa niveau med 2025. Afhaengig af markedsudviklingen vil der kunne vaere
aendring i afkastkravene.

3. Betydningsfulde handelser indtruffet efter regnskabsaret afslutning

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.

4. Eventualforpligtelser og panthaftelser
Lejerne har stillet bankgaranti for 3.396 t.kr. i 2025 mod 4.309 t.kr. i 2024. Garantien vedrgrer ejendommen @ster
Feaelled Torv, Ejerlejlighed 1.

Der er momsreguleringsforpligtelse vedrgrende fglgende ejendomme:
@ster Feelled Torv, Ejl. 1, 6.473t.kr i 2025 mod 4.464 t.kr i 2024
@ster Feelled Torv, Ejl. 4, 1.470 t.kr. i 2025 mod 1.685 t.kr. i 2024

Sikkerhedsstillelser: Ingen
Pensions-, kautions- og garantiforpligtelser: Ingen

Leje- og leasingforpligtelser: Ingen

2025 2024

5. Naertstaende parter

Ejerforhold
Paedagogernes Pension, Kgbenhavn, ejer selskabets virksomhedskapital 100 pct. Virksomhedskapitalen
udgjorde ved arets udgang 401 t.kr.

Koncernforhold
PBU Erhverv P/S indgar i koncernregnskabet for Paedagogernes Pension - pensionskassen for paedagoger,
Kgbenhavn.

PBU Ejendomsudvikling ApS er komplementar i PBU Erhverv P/S

Transaktioner med PBU Ejendomsudvikling
Der er betalt 40 t.kr. i risikopreemie til PBU Ejendomsudvikling.
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