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Endnu et ar med staerke resultater og store forandringer

Aret 2025 blev endnu et & med markonte resultater, hver vi
ikke blot fastholdt vores position, men ogsa styrkede den. Vi
opndede branchens bedste afkast og star ved indgangen til
2026 med branchens hejeste ofkast pé 3-, 7- og 10-4rs sigt jf.
vafhazngig investerings- og formueradgiver Micolaj Holdt.
Vi har fastholdt de laveste totalomkastninger | Branchen
og leverede tarnhej medlemstilfredshed - samtidig med,
at vi leverede den hejeste medarbejdertilfredshed | vores
historie. Disse resultater understatter vores langsigtede
strategi om at skobe sterst mulig veerdi for vores peedagoger
og sikre dem den bedst mulige pensionstilvarese,

Alt dette er leveret pd toppen af en of de starste transfor-
mationer, der er sket | branchen de sidste mange ar, hvor al
administration traekkes hjem, herunder implementering of
3 nye kernesystemer og over 20 nye randsystemer samtidig
med, at vi har budt mere end 40 nye medarbejdere velkom-
men, | forlengelse of bestyrelsens beslutning | september
2024 er vi gdet live med de 2 ferste kernesystemer, ekonomi-
systemet | december 2025 og livkernesystemet | januar 2024,
og til august 2026 gar vi live med det sidste kernesystem

- fondskernesystemet. Vi stdr et rigtigt godt sted og for-
venter ot nd i mal til tiden og inden for budget, Denne trons-
formation handler ikke kun om teknologi og processer

- den handler om at skabe en organisation, der er endnu
mere effektiv, agil og taet pd vores paedagoger. Vi bygger
fundamentet for fremtidens pensionsselskab, hvor alt er
designet med padagogerne i centrum og til at give dem
den bedste oplevelse og de bedste resultater,

Padagogernes Pension blev i slutningen of 2025 karet
som Danmarks bedste pensionsselskab ved IPE Evropean
Pension Fund Awards baseret pd vores staarke resultater
og medlemsorienterede strategi. Vi blev anerkendt for in-
house aktieforvaltning, skreeddersyet rédgivning ag evnen
til ot kombinere finansielt og sccialt engagement. En pris,
som vl er meget stolte of,

| 2025 havde BUPL og Pedagogernes Pension fornajelsen
of at f& besag of tidligere vicepraesident for USA og mod-
tager af Nobels fredspris, Al Gore, Al Gore er en aktiv for-
kaemper for kimahandling, blandt andet gennermn Generation
Investment Management, som Padogogernes Pension
investerer igennam, Al Gore delte sin unikke viden am klima
og samfundsansvar, samt hvordan vi sammen skaber en
baredygtig fremtid - bdde for os og vores barn.

Markedsudvikling og investeringsstrategi

2025 har vaeret prasget af en fortsat stabilisering of de
glabale finansmarkeder efter de turbulente &r med haj
inflation og stigende renter. Den positive udvikling har
isaer vaaret tydelig pd aktiemarkederne, hvar amaerikanske
og europeiske selskaber har leveret solide afkast. Vores
investeringsstruktur med en hej aktieandel har gjort det
muligt at vdnytte denne udvikling optimalt, Resultatet er,
at Pa=dagogernes Pension igen kan praesentere branchens
bodste afkast - ikke kun for Gret, men ogsd malt over en
lzengere tidshorisont.

Laveste totalomkostninger i branchen
- en varig fordel

Mens afkaostet naturligt vil variere over tid, er love omkost-
ninger en konstant ferdel for vores medlemmer. Vi fasthelder
pensicnsbranchens laveste totalemkostninger (AQP), hiwil-
ket er et direkte resultat of vores bevidste strategi med

en haj andel barsnoterede aktiver, som typisk har lavere
omkostninger, og en lav andel alternative investeringer, som
typisk har heje amkastninger, Over et helt arbejdsliv kan
denne tilgang betyde op til en halv million kroner ekstra pd
vares medlemmers apsparing = en forskel, der er reel og
meerkbar | deres pensionstilvaerelse.
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Medlemmerne og medarbejderne i centrum

Wi er stolte of igen at levere térnhaj medlemstilfredshed,
som bekrafter, at veres indsats fer at skabe vaerdi og
tryghed for pedagogerne bliver anerkendt. Samtidig
har i i 2025 opndet den hejeste medarbejdertilfredshed
nogensinde, hvilket understetter vores ambition om at
shabe en arbejdsplads, hvor engagement, foglighed og
trivsel gar hand i hand. Vi ved, at tilfredse medorbejdera
er en forudsaetning for at levere den bedste service og
radgivning til vores medlemmer.

Padagognaer radgivning

- skraaddersyet til vores medlemmer

Som padogogernes egen pensionskasse er vores radgiv-
ning ikke bore generel - den er paedogoegnaer, Vi forstér
padogogernes arbejdsliv, deres udfordringer og deres
dramme for fremtiden. Vores mdl er ot sikre, at hvert enkelt
medlern far den bedst mulige pensionstilvarelse, baseret
pa tryghed, ekenomisk sikkerhed og individuelle behow, Vi
arbejder malrettet pd ot gere rédgivningen enkel, relevant
og tilgaengelig, s4 peedagogerne kan traffe de rigtige beslut-
ninger for deres fremtid,

Ansvarlige investeringer og intern forvaltning
Vi har en klar ambition om ot vaere en aktiv ejer, der arbejder
for forbedringer i de virksomheder, vi investerer i. 1 2025 har
vi fortsat processen med at hjemtage forvaltningen af
wvores aktieportefalje - en strategisk beslutning, der bade
styrker vores mulighed for aktivt ejerskab og reducerer
omkostningerne. Intern fcrutlll:ning giver os bedre kontrol og
mulighed for direkte dialeg med selskaberne og sikrer,

at vi kan udave vores stemmerettigheder pd general-
forsamlinger. Samtidig styrker det vores organisation ved
at tiltraekke og fastholde dygtige medorbejdere, hvilket er
en vigtig konkurrencefordel.

/Mgﬁw

Sune Schackenfeldt
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Om Paedagogernes Pension

Padagogernes Pension er en arbejdsmarkedspensiensordning,
der efter aftale mellem Koemmunernes Landsforening (KL) og
Berne- og Ungdomspadagogernes Landsforbund (BUPL) i sin
adfard udlever vardier, som padagogerne kan identificere
sig med, og som samtidig leverer et konkurrencedygtigt
livsforsikrings- og pensionsprodukt til pdagogerne,
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Ledelsesberetning 2025

Formueafkast

| 2025 udgjorde formueafkastet pd markedsrente med
aldersafhaengig investeringspolitik (livscyklus) 12,52 % for
de yngste medlemmer under 54 ar, som udger ca. 58 %

af medlemsgruppen, mens det gennemsnitlige afkast pd
livscyklus er endt pd 8,8 % for dret.

Tabel 1. Gennemsnitligt formueafkast i markedsrente

Gennemsnit Gennemsnit
2025-2003 2025-20n14
&b 6,5 %%

8.8 % 14,1 %

Anm.: Beregnet som tidsvagtet afkast.

Det er Pedagogernes Pensions opfattelse, at markedsrente-
ordningen giver medlermmerna en bedre mulighed for en
hejere forrentning og dermed en hejere pension, end hvis
opsparingen var sket | en garanteret

Forventninger til 2026

Far Peedagogernes Pension bliver 2026 et strategisk vigtigt
ar, ikke mindst fordi vi er i fuld gang med at traekke admini-
strationen hjerm. Hjemtagningsprocessen vil prarge organisa-
tionen i en pericde, men den giver os ogsd et solidt funda-
ment for bade emkostringsreduktioner, bedre dotakvalitet
og aget robusthed i vores interne processer. Hiemtagelsen
styrker vores mulighed for at tilpasse drift og service direkte
til pmdogegernes behov, og den giver os en sterre grad af
kontrol over kritiske funktioner i en tid, hvor bade regulato-
riske krav og den teknologiske udvikling accelererer,

De organisatoriske gevinster forventes at komme s=zrligt fra
effektive beslutningsveje, @get transparens i processer ag en
tattere integration mellemn drift, aktuariat, ekenomi og
risikastyring. Det giver et mere sammenhengende styrings-
milje og en staerkere forankring af ansvaret for kvalitet og
leverancer pd tvaers af funktioner. Salvormn det altid har vaeret
Pedogogernes Pensions ansvar, betyder hjemtagelsen fra
Farca, at vi nu ogsd selv udferer de centrale risikestyrings-
opgaver, Dermed kan vi i endnu hajere grad identificere,
prioritere og hdndtere bdde operationelle og strategiske
risici direkte | egen organisaticn.

Owergangen til nye arbejdsgange og systemer eger komplek-
siteten i en periode, og der er en risike for midlertidige
driftsforstyrrelser, ressourcepres og flaskehalse i implemen-
teringsfasen, Det stiller store krav til bade planlagning,
koordinering og opbygning af nye kempetencer internt.
Hertil kommer risikoen for, at omkostningsbesparelser og
effektivitetsgevinster materialiserer sig senere end far-
wventet, hvis implementeringen trazkker ud eller kraever yder-
ligere investeringer, Disse risici hdndteres aktivt, men er
vaesentlige at vaere opmaerksomme pd i en overgangspericde.

gennemsnitsrenteordning. Det gennemsnitlige drlige aflkast
har siden markedsrenteordningens stort | 2003 vaeret 6,4 %
efter skat.

De akenamiske gevinster forventes at materialisere sig
gradvist i form of lavere lebende driftsomkeostninger.

Mar flere operationelle funktioner samles internt, far
Pzdogogernes Pension bedre mulighed for at optimere
arbejdsgange. Pa sigt vil dette ogsa understette en mere
fleksibel og skalerbar drift, der kan hdndtere béde fremtidige
regulatoriske krav og stigende medlemsvolumen uden
tilsvarande stigninger | omkostningsniveauet, Samlet set
wurderer vi, at disse gevinster vil styrhke Peedogogernes
Pensions langsigtede omkostningseffektivitet.

Makreekonomiske forventninger og investeringerne i 2024
Udsigterne for den globale ekonomi | 2026 er umiddelbart
ganske positive, ndr det gaelder vaekst og inflation. Finans-
politikken bliver lermpet i flere of de store skonomier, isser

i USA ag Tyskland, og forventeligt ogsd | Jopan, Videre er der
udsigt til lidt lavere eller stabil inflatien og dermed potentielt
ogsd lempeligere pengepolitik og lovere renter, Hertil kormmer
en forventet staerk investeringsvaekst indenfor isser kunstig
intelligens | USA samt indenfor militaer og infrastruktur
Evuropa. Der er omvendt skepsis om vaekstudsigterne i Kinag,
men i stigende omfang ses ogsa usikkerhed omkring USA.
Veskstrmomentum | King har vaeret aftagende eller stogne-
rende, Kinesisk ekonomi far formentlig svaert ved at vokse
5 %, sorm den har gjort de seneste to &r, hvis ikke myndig-
hederne bidrager med flere stimulanser.

Pé trods af usikkerhed om iseer vaeksten i Kina er der samlet
set grund til en vis optimisme for den globale skonomi. Den
rent ekonamiske usikkerhed knytter sig umiddelbart mest
til verdens sterste skonomi, USA. Pa trods af en relativ solid
vaekst | det private forbrug og en relativ lav ledighed er
foarbrugerne ussedvanligt pessimistiske. Mange er fortsat
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maeget utilfredse med sarligt fedevarepriserne, og der er
ligeledes tegn pd, ot langtidsledigheden er stigende - det er
blevet svarera at finde nyt job, hvis man mister det nuvaer-
ende. Man taler | ajeblikket om en "K-formet” varkst, hvor det
gdr rigtig godt {opad) for 20-30 % of de rigeste hushold-
ninger pd ryggen af stigende aktiekurser og huspriser, mens
det gér mere eller mindre nedad for de resterende &0-70 %,
Det har potentiale til ot udlese vaekstskuffelser | USA. Para-
daksalt er der imidlertid ogsd risike for overaphedning pé
grund af prasident Trumps lempelse af finanspolitikken i en
ekonomi, hvor der ikke er meget ledig kopocitet, Man kan
séledes komme i en situation, hwor stigende prispres kemmer
til ot vdlese en nedtur, fordi pengepolitikken 58 vil skulle
strammes.

r3 Samfundsansvar

Padaogogernes Pension opfatter arbejdet med samfunds-
ansvar sem en vigtig og integreret del of vores virksoemhed
béde i det nare vedrerende egne forhold og relationen til
vares medarbejdere og samarbejdsrelationer og i vores
investeringer.

det omgivende milj

er pavirket af in

Farpligtelsen over for det omgivende samfund og de
vaerdimassige band til baerende internationale organisa-
tioner er vigtig for Pmdagogernes Pension. Vi er derfor
tilsluttet FN Global Compact og de FN-stettede principper
for ansvarlig inwestering {PRI). Hensyn til respekt for
menneskerettigheder, varetagelse of arbejdstogerrettig-
heder, beskyttelse of milje og klima samt bekeempelse af
korruption er helt centrale | vores investeringer og | vores
aktive ejerskabsstrategi.

Farventringerne til bade den finansielle sekter og mange
af de selskaber, vi investerer i, er stigende. Det skyldes
bl.a. udvidede EU-oplysnings- og rapporteringskrav om
baredygtighedsrelaterede forhold.

Arsropport 2

Ud aver ekenomisk usikkerhed er der ogsa en del politisk
usikkerhed, hvoraf meget igen udgdr fra USA, Faren far
flere handelskonflikter mellem LUSA og andre lande i form af
importtald | USA kan blusse op igen fx pé grund af uenig-
heder am Grenland og sikkerhedspolitikken i Arktis. Endelig
er der midtvejsvalg | USA | novemnber 2026, Det har ogsd
potentiale til at kunne skabe uro for bide den globale
epkonomi og for de finansielle markeder. Ormvendt kunne en
fredslesning | Ukraine blive en potentiel positiv begivenhed
for specielt Europa.

Efterfalgende begivenheder

Der har i perioden efter 31. december 2025 - statusdagen -
og frem til regnskabets ofla=ggelse ikke vaeret begivenheder,
som pavirker regnekobsafleggelsen for 2025,

Rammer ag mél

Rammerne for Pedogogernes Pensiens samfundsansvar ag
arbejde med baredygtighed fastlagges | bestyrelsen og er
en del af investeringspolitikken, der cpdateres og vedtages
et ér.

Sterst mulige pensioner

Padagogernes Pension investerer med det mdl at skabe de
sterst mulige pensioner til veres medlemmer = og det skal
s vidt muligt ske pd en ansvarlig made. Den tankegang
er bazrende for varetagelsen af vores forpligtelser som
ansvarlig investor,

Organisering

Arbejdet pd investeringsomnidet er forankret i investerings-
komitéen, og udferelsen sker | ESG-funktionen, som er

en integreret del of investeringsafdelingen. Investerings-
komitéen traeffer beslutning om imglementering af de
politikker og retningslinjer, som bestyrelsen har udstukket, og
den fortsatte udvikling of omrédet | Peedagogernes Pension,

ESG-funktianen er sam del af investeringsafdelingen
centralt placeret i organisationen. ESG indgar pa linje
med Jura, Finans og Risikostyring | vurderingen af nye
investeringer, herunder | due diligence pd investeringer

i uncterede aktier og kapitalfonde. Analyse of baredygtig-
hedsforheld er en integreret del of investeringsprocessen
og af vurdering og godkendelse af nye investeringer og
eksterne kapitalfervalters, Investeringerne vurderas pd
deres pavirkning of sociale, klima- og miljemaassige forhaold
samt god selskabsledelse, og der mdles pd vdledningen of
drivhusgasser pd langt sterstedelen of investeringerne.
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Padagogernes Pension arbejder med en dobbelt bundlinje
i den méde, vi taenker og investerer pé. Den dobbelte bund-
linje betyder, at vi lmgger vagt pd bade afkast og ansvar-
lighed | investeringerne. Dette samtidige fokus indebaerer, at
vi med udgangspunkt i tyngden pd bersnoterede aktier
wdbreder arbejdet med ansvarlighed til alle typer of investe-

rl'nge re e]endnmme, infrastruktur, abl igutimner, aktier m.m.

Se gktiveammens=:tning | tabel 3, side 26,

Dialeg med medlemmerne

Det er vigtigt for os ot veere | taet diclog med vores med-
lernmer om, hvordan deres opsparing investeres, Udover
tilbagevendende medlemsundersagelser bruger vi de arlige
delegeretrader til ot drafte centrale og dilemmafyldte
emner og vardimaessige spergsmal. Vi er kritiske over for,

Tilslutning til PRI

Pazdagogernes Pension er tilsluttet
de FM-stettede Principper for
Ansvarlig Investering (PRI ag er
dermed en del af det starste felles-
skab for institutionelle investorer, der
tilslutter sig ansvarlig investering.
PRI er et vigtigt eomdrejningspunkt
far diskussioner om ansvarlig og
baredygtig investering, Det er
samtidig en organisation med stor
opbakning fra danske pensions-
selskaber og avrige institutionelle
investorer. Tilslutningen til PRI
supplerer vores tilharsforhald til
Global Compact, hvis ti principper for
ansvarlig virksomhedsadfard er en
velegnet malestok for vurdering of
virksomheder, som vi investerer .

hwilke selskaber vi investerer medlemmernes penge i, og der
er omréder, som vi ikke vil investere i. Ruslands invasion af
Ukraine har medfert offentlig diskussion af behowet for
militaer oprustning | Europa og foranlediger en aget efter-
spergsel efter vAben. Danmark er et af flere lande, som
donerer wiben til Ukraines forsvarsindsats. Emnet har
tillige vaeret draftet | Peedagogernes Pensions delegeret-
farsamling. Pa den baggrund har vi besluttet at fastholde
vares | forvejen strikse kriterier og betone, ot paedagog-
ernes opsparing ikke skal investeres i rene eller overvejende
rene producenter af vdben, Pedogogernes Pension har i
farvejen nultolerance over for kontroversielle vaben som
landminer, klyngebomber, atoermvaben, kemiske og biologiske
véiben og screener sin portefalje for salg of vdben til krigende
parter i kenfliktomrader.

Overviigning af portefaljen

Vi overvager lebende vores investeringsportefelje for ot
vurdere, om virksemheder bryder lovgivning eller inter-
nationale kenventioner, og vi analyserer ogsd, hordan
wvirksomheder er forberedte pa at hindtere udfordringerne
pd det saciale, ledelsesmeessige og miljemeassige omrdde,
P=dogogernes Pension har i det arbejde fokus pd at
phvirke virksomhedernes adfard og farbedre deres
standarder.

Padogegernes Pension bestraber sig pd, at vores
investeringer skal gere en positiv ferskel for samfund,
mennesker og milie samt undgd negative beeredygtigheds-
indvirkninger. Vi rapporterer arligt pd pbu.dk om negative
basredygtighedsindvirkninger fra investeringerne baseret
pd indikatorer (PAl) fastlagt af EU cg evaluerer, hvarvidt
vores investeringer bidrager til at fremme de miljemaessige
og sociale karokteristika gennern EU-krav, som indgdr i
den Periodiske rapportering. Det drejer sig blandt andet
orn bide vdviklingen | CO-udledninger, sverholdelse of FN
Global Compact og eventuel tilknytning til virksomheder,
der er involveret i produktion of kontroversielle vaben.

En koncentreret portefelje af bersnoterede aktier giver
Padagoegernes Pension mulighed for et indgdende kendskal
til de enkelte selskaber. Tankegangen bag den koncentrerade
portefalje er at age opmarksaombeden om det enkelte
selskab og opnd sterre veegt | vores aktive ejerskab.

Padagogernes Pensions ESG-rammer og den koncen-
trerede portefolie ger, at vi har de bedste forudsatninger
for at undgd kentraverser og udfordringer med at std inde
for wores investeringer.
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Aktivt ejerskab

Det er helt centralt i vores tilgang til at investere pada-
gagernes opsparing, at vi har et medansvar for at pavirke
investeringerne i en ansvarlig og baredygtig retning. | kraft
af en koncentreret aktie- og virksernhedsobligotionsporte-
falje opnfr vi et styrket kendskab til investeringerne. Det
forbedrer samtidig mulighederne for at legge vagt bag
vores ejerskab.

Aktivt ejerskal er kernen | Pedagagernes Pensions arbejde

med ansvarlighed. Det indebasrer, at vi tager ansvar for vores
investeringer og pdvirker investeringerne | deres fulde levetid

- fra idé til udfarelse og drift. Vores mél med dialogdrevet

aktivt ejerskab er at nedbringe vores investeringsmassige

risika, Vi @nsker samtidig at skaerpe selskabernes fokus pd

social, ledelsesmaessig og miljemaessig ansvarlighed.

Ny strategi

| 2024 pdbegyndte Paadagogernes Pension processen
med at hjemtoge arbejdet med dialeg med virksomheder
i portefaljen og for ansvaret med at stemme pd virksom-
hedernes drlige generalfarsamlinger. Den nye tilgang ofleste
Padogogernes Pensions mangedrige samarbejde med en
ekstern leverandar of diclog- og stemmeafgivning. Med
den koncentrerede portefalje vurderar vi, at vi ved selv at
std for det aktive ejerskab bedst kan udfylde vores behov
og prioriteringer. Samtidig er det vigtigt for os ot opbygge
intern viden am virksomheder i portefaljen.

Diet aktive ejerskab somler sig om de emner, der har starst
vigtighed for Padagogernes Pension, herunder natur og
klima, arbejdstagerrettigheder og menneskerettigheder,
Indsatsen er koncentreret om proaktiv dialog med udvalgte
virksomheder og med reaktiv dicleg med virksomheder,
der potentielt bryder med globale nermer for ansvarlig

virksomhedsadfard. Pedagogernes Pensions aktive ejer-
skab inklusive stemmeafgivning er uddybet i en separat
rapport pa pbu.dk.

Stemmeafgivning
Pmdogogernes Pension stemmer pd alle generalforsam-
linger i alle virksomheder | aktieportefaljen.

12025 (1. jonuar til 31, oktober) stemte Pedogogernes
Pension ved 483 generalfersamlinger, hworaf 48 har vaeret
ekstracrdinare generalforsamlinger, | 85 % of dagsordens-
forslagene inklusive aktionerforslag stemte vi | overens-
stemmelse med ledelsens anbefalinger, mens vi i 15 % of de
fremsatte ferslag enten stemte imod ledelsen eller undlod
at sternme. Pa pbu.dk er stemmeafgivelsen naermere
uddyhet, Her er det ogsd muligt ot se, hvad vi stemte i
forhold til alle individuelle dogsordenspunkter.

Klimaferventninger

P=dogogernes Pension har skarpede forventninger til
virksomhedernes klimahéindtering, og det er afspejlet i
vores stemmeafgivning pa virksomhedernes arlige general-
farsamlinger. Wi har fra 2020 anvendt klimaspecifikke
retningslinjer for stemmeofgivning, der indebasrer mistillid
til bestyrelsen, hvis virksomheden ikke er imadekommendea

i diclogen og ikke har en klar strategi for sin omstilling, Det
barende oktive ejerskab er kombineret med eksklusion of
efternalers, forstdet som virksomheder, der ikke udtrykker
og gennemferer en series opfelgning pd Paris-oftalen. Hyis
en virksemhbed ikke har gjort tilstraskkeligt fremskridt i
forhald til Paris-aftalen, kan det vaere en grund til ikke at
stemme for genvalg af bestyrelsesmedlemmer eller ikke at
gadkende ledelsesaflanningen. | farhald til virksomheder i
CO -intensive sektorer, som ikke offentliggar investorrelevante
klirmadata, forbeholder vi os retten til lkke ot stette virksom-
hedens egne forslag, inklusive &rsrappert og regnskab.
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ESG-kritisk modbalge

En anti-ESG eller ESG-kritisk dagsorden béret frem af Det
Republikanske Parti i USA og i republikansk kontrollerede
amerikanske delstater har igen | 2025 hafr betydning for
opbakningen til ESG-relaterede aktionarforslag. Opbak-
ningen er generelt faldet pd grund of, ot store amerikanske
forvaltere og virksomheder har vaeret under pres for ot vaere
mare tilbageholdende med dagsordener om klima, diversitet
og inklusion. De ternaer er | stigende grad blevet politiseret,
og ESG er blevet forbundet med woke, politisk korrekthed
og venstreorientering. Det er diskussicner, som fylder meget
i USA, men som ikke kan undgd ot pévirke europasiske
investorer,

En anden tendens, som fortsastter, er aktionaerforslog
fremsat of amerikanske, kenservative taenketanke som
National Center for Public Policy Research og Mational Legal
and Policy Center. Det er ikke forslag, som Peaedagogernes
Pension statter, og forslagene har da ogséd apndet ubetydelig
opbakning fra aktionarerne, men de skaber uro om virksom-
hedernes tilgang.

Dialeg
Pzdagogernes Pensions dialogindsats har i 2025 vaeret
koncentreret om tre termaer:

» Gren omstilling | energi og forsyning
« Sundhed

« Berns online-sikkerhed

Gren omstilling | energi og forsyning

Padagogernes Pension forsager igennem det aktive ejerskak
at skubbe energiselskaberne i en grennere retning ved at stille
kraw til, ot de energi- og forsyningsselskaber, vi investerer |,
har net-zera mdalsetning, metan- og CO,-reduktionsmalsat-
ninger samt udvikler og investerer | gren energl. | de seneste
ar har der desuden vaeret et stigende fokus pé selskabernes
pavirkning af de lokalsomfund, de opererer i, pd ferholdene
for lokalbefolkningen og de arbejdere, der er involveret |
energiproduktionen.

Vi ensker ot fremme olie- og gasselskabers nadvendige
grenne omstilling, herunder reduktion of deres klimaaftryk,
Somtidig ensker vi ot fastholde muligheden for at investere i
de mest omstillingsberedte "Best in transition”-selskaber.

Senest har vi besluttet ikke lzngere at investere i selskaber,
der er involveret | udvinding of olie og gas. Beslutningen er
truffet ud fra investeringsmazssige drsager med baggrund
i markedsudviklingen og fremtidige vdsigter for indtagter
fra clie- og gasudvinding. Beslutningen understattes af
selskabernes foldende evne til ot fortsaette og understatte
deres malsatning em at reducere CO-udledningerne maed
henblik pd, at aktiviteterne skal blive CO -nevtrale senesti
2050,

Sundhed
| 2025 har vi arbejdet med en rackke temaoer, herunder adgang
til medicin i forhold til prissaetning og tilgaengelighed, analyss

af det amerikanske sundhedssystern og den sarlige rolle, soem
managed care-selskaberne (virksomheder, der organiserer
og styrer levering af sundhedsydelser) spiller, politiske tiltag
i USA inden for sundhedsomrédet samt problematikken
omkring barn og overvagt.

Berns online-sikkerhed

Dialogen har i 2025 varet koncentreret om store virksom-
heder pd sociale medier | farheld t berns enline-sikkerhed,
Pz=dagogernes Pension er del aof et investorforum af primaert
amerikanske og evropaiske investorer. Netvarket er bag
flere forslag vedrerende baskyttelse af bern online, Det

er forslag, der har vaeret rettet imod store it- og tech-
selskaber.

Samarbejde

Samarbejde mellemn institutionelle investorer, banker og
farsikrings- og pensionsselskaber er en vigtig bestanddel
af dialogarbejdet. P®dagogernes Pension er derfor en del
af et internationalt investorsamarbejde rettet mod at fa
de starste selskaber i tale, P4 klimaamridet er vi en del
af investorkoalitionerne Climate Action 100+ og Net Zero
Engagement Initiative, som seger ot f de sterste vdleders
af drivhusgasser til at reducere deres udledninger og gradvis
transformere deres forretningsmeodel. Det handler om alt
fra olie- og gasselskaber, tung industri og bilproducenter
til banker, der med deres langivning og garantistillelse har
betydelig indflydelse pd den glabale granne amstilling.

P& menneskerettighedsomradet stetter Pdogogernes
Pension op om PRI-initiagtivet Advance, der har sorm maél
at styrke respekten for menneskerettigheder i forelobigt
40 udvalgte selskober inden for mine- og metalindustri og
vedvarende energi. Pa=dagogernes Pensions engagement
begranser sig | ejeblikket til ot bakke op om og medfinansiere
arbejdet, men det vil indgd i overvejelserne om den nye
strategi for aktivt ejerskab, om Padagogernes Pension skal
tage en mere oktiv rolle. Endelig har Paadagogernes Pension
dialog med selskaber i portefeljen, der har alvorlige ESG-
kantroverser og potentielt bryder med globale normer for
ansvarlig virksomhedsadfaerd pd omrddet for:

E - Miljgbeskyttelse: Miljoledelse, klimaforandring og
biodiversitet

S - Sociale ferhold: Menneskerettigheder og arbejdsforhold

G - God selskabsledelse: Bestikkelse, korruption,
gennemsigtighed og forretningsetik.

Eksklusion

Padagogernes Pension opfatter eksklusion som en sidste
udvej. Kun i de tilfaalde, hvor en virksomhed ikke er modtoge-
lig for vores argumenter, ikke viser vilje til forbedring, eller
hwor der er tale om bevidste og gentogne handlinger, over-
wvejer vi eksklusion. Padogogernes Pensions eksklusions-
liste, som er tilgmngelig pd pbu.dk, indeholder aktuelt 37
selskaber med relevans for vores investeringsunivers og
spaznder over virksomheder med tilknytning til kentro-
versielle vdben og vibenhandel, virksomheder, som ikke
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opfylder deres klimaforpligtelser, og virksemheder, som
vi vurderer, bryder med globale normer for ansvarlig
virksomhedsadfaerd.

Milje- og klimapavirkning

20325 har vaeret et ér, hver den globale dagsorden i stigende
grad har varet domineret of gecpolitik og national sikkerhed.
| dette landskab har det vaeret vigtig for Peedagogernes
Pension samtidig at fastholde det langsigtede fokus pa
klimaudfordringerne og arbejdet for systematisk ot sikre
fortsat fremdrift i klimoarbejdet hos vores investerings-
selskaber og eksterne kapitalforvaltere,

Klimarisici

Klimaferandring indebarer klimarelaterede investerings-
risici. Klimarisici kan potentielt pdvirke en raekke finansielle
risici. Klimarisici omfatter fysiske risici | form of blandt
andet oversvammelser, hedebalger, skovbronde og torke
og transitionsrisici i tilknytning til strammere regulering.
Béde transitionsrisici og fysiske risici mé forventes at kunne
fore til 2=ndringer i markedsforventninger og resultere i
mndrede risikopraemier og vierdiansattelser pa finansielle
aktiver. Paris-aftalen, som FM vedtog i 2015, skal sikre, at
den globale temperaturstigning holder sig under 2 grader
over ferindustrielt niveau og gerne 15 grad. Paris-aftalen
indebserer, at de statslige mal for klimatilpasning og
reduktion af CO -udledningen gradvist skaerpes,

Klimastrategi
| indevaerende &r har Peedogogernes Pension arbejdet videre
med den klimastrategi, som blev introduceret | 2020 med

uvdledningen fra 2019 sem baseline, for ot fastsatte vores
reduktionsmdl. Strategien er rettesnoren for vores hénd-
tering af den investeringsmaessige risiko, og hverdan vores
investeringer bidrager til at reducere CO -udledningen og
fremme en beeredygtige vdvikling. Det galder omstilling
og overgang til en mere klimavenlig ekenoemi og fysiske
klimaforandringer.

Det er Pedogagernes Pensions mél, at investeringerne skal
vaere CO._-neutrale senest i 2050, Klimatilgangen omfatter
desuden en eksklusionspolitik med terskelvaerdier for de
mest CD:-f‘arurenende fossile sektorer. Virksomheder, der
overskrider tarskelvardierne, kan Padagogernes Pension
ikke investere i

simalt udgere

af kul i e

f virksomhedens omsatning

ksimalt udgere 5 % af virksamhe

Strategien fastlaegger samtidig retningslinjer for eksklusion
af avrige energiselskaber boseret pd en vurdering af sel-
skabernes vilje og evne til at omstille deres forretningsmodel

Paedagogernes Pensions klimamdl

2025

x - Mdl om, at investeringernes CO,-aftryk skal reduceres med mindst

30 %, er indfriet

2030

« Investeringernes CDn—aftryk skal reduceres med mindst 50 %

« De grenne investeringer skal udgere mindst 15 % af den samlede

kapital

2050

« Alle investeringer skal vaere CO,-neutrale

This file is sealed with a digital signature.
or the authenticity

The seal is a guarantee

of the document.



42

38

-04-2026 15:

7

Confidential, Nielsen, Johnni,

i relation til Paris-aftalen. De selskaber, som ekskluderes,
er selskaber, som Pedogogernes Pension vurderer, har en
praestation, der er vaesentligt under branchens standard, og
som ikke har flytret sig tilstraekkeligt | forhald til selskabets
klimarisici.

Pzdogogernes Pension har som led i vores tilslutning til
IIGCC Met Zero Investment Framewaork sat mal for savel
CO, -reduktion som for grenne investeringer. De granne
investeringer skal foreges, sd de udger mindst 15 % af
Padogogernes Pensions kapital svarende til cirka 18 mia. kr.
12030,

Padagogernes Pension er godt pd vej mad mélene. De
grenne investeringer udger aktuelt 89 % of den samlede
investerede kapital pd 105 mia, kr. En opgerelse af de sam-
lede grenne investeringer fremagdr of et seerskilt omrade
pa hjernmesiden, sd medlermmer og offentlighed kan felge
med | Pedogogernes Pensions rejse.

Arsrappo

Groanne investeringer (9,4 mia. kr.)

&%
Ejendomme

0%

Infrastruktur \\‘

54 %
18 S Aktier
Granna
ohligotioner

3%
Wirksombieds-
obligaticnar

Andelen af grenne investeringer | Peedogogernes Pensions
samlede investerede kapital er vokset fra 1.4 mia. kr. | 2015
til 9.4 mio. kr. | 2025,

This file is sealed with a digital signature.

i
of the document

1l is a guarantee for the auther

This file is

o The seal is a guarantee for the authenticity

of the document.

ealed with a digital signature.



Confidential, Nielsen, Johnni, 27-04-2026 15:38:42

ESG-hoved- og negletalsoversigt

Enhed 2025 2026 2023 2022 20

Miljedata
COe, scope 1 Tans 25,0 N4 32,4 42,0 43,5
COye, scope 2, lokationshaseret Tons 14,2 139 18,8 25,6 270
CO.e, scope 3

o ER]
COe. scope 3 - Kategori 1: Tons 6394 3.949 3.435 3120 2.820
Indkabte varer og tjenesteydelser
DCI:E, scope 3 - Kategori 4:"
Upstream transport og distribution Tons 2 1 B sl 43

- 1 &1
COye, scope 3 - Kotegori & Tons 142 335 220 123 30

Farretningsrelaterede rejser

CO,e, scope 3 - Kategorl 15:7

In e s e T I Tons  439.805 265,428 2B4.652 224565 3.458

Investeringer (CO_-aftryk)®* Tons / mio. kr 4.5 3.4 4.4 39 5.4
Barsnoterede aktier (CO,-aftryk) Tons / mio. kr 38 25 2.7 30 83
Wirksomhedsobligationer (CO_-aftryk) Tons / mic. kr 15,1 a6 17,2 12,3 12,0
Realkreditobligationer (CO -aftryk) Tons / mio, kr 03 = = = =
Grenne obligationer (CO, -aftryk) Tons / mio. kr 12,1 a9 6.7 191 16,0
Statsobligationer (CO_-intensitet)’ Tons / BNP, mio. kr 80,4 - - - -
Ejendomme (CO -aftryk) Tons / mio. kr 17 1,3 0,5 0,8 09
Infrastruktur (CO,-aftryk) Tons / mio. kr .2 - - - -

CO.e, scope 3 - lalt™? Tons 446,363 249453 288538 227844 315.353
Energiforbrug GJ 1.568,2 15003 17750 1.743,0 1.604,8
Vedvarende energlandel % 59,5 &b b &3.7 L&e3 48,5
Vandforbrug m? &16,0 £86,8 2825 340,64 2631

| 2025 er emissionsfaktorerne for kategeri 1, 4 og & blevet opdateret. P=dagogernes Pension anvendte tidligere
DEFRA 2011-metoden, men aer overgdet til Klimakompassets opdoterede emissionsfoktorer. Metodeskiftet har
=ndret grundlaget for beregning af sammenligningstal, hvilket resulterer i en samlet stigning i udledninger (2024:
1.630, 2023: 1.549, 2022: 1.370, 20271: 113%).

 Udledninger fro statsobligationer cpgeres med udgangspunkt | PCAF-standarden. Pa grund af dobbelregning pa
portefsljeniveau indgdér udledning fra statsobligationerne ikke i pertefaljens samlede absolutte udledning eller
CO -aftrykket,

| 2025 er yderligere aktivklosser indarbejdet | epgerelsen af investeringsportefeljens CO -udledninger, herunder
statsobligationer, realkreditobligationer samt delvist infrastruktur. Sammenligningstal for tidligere ar er ikke tilpasset,
da der for disse aktivklasser ikke foreligger tilstraekkeligt konsistente og sammenlignelige data fer tidligere periader,
De tilfajede aktivklasser eger i 2025 den obsolutte udledning med cirka 10 % og kan pavirke sammenligneligheden med
tidligera &r. Stigningen | de abzolutte udledninger skyldes bade, at flere selskaber har eget deres egne udledninger,
og ot vores allokering til selskaberne er vokset. | tech-sektoren er eksempelvis Microsofts scope 1+2-udledning steget
med 23 %. Klimadata uddybes narmere | Pedagogernes Pensions klimarapport, som udgives i juni 2025,
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CO -udledninger og CO -aftryk

Padogogernes Pension opger CO,-udledningen fra sin egen
aktivitet (scope 10g 2) og fra aktiviteten i de virksomheder,
som vi har investeret i (vores scope 3).

Udvikling i CO -udledninger fra investeringer

| 2025 steg Peedagogernes Pensions opgjorte CO;-udledning
vasentligt malt i absolutte tal. Udviklingen skal dog ses

i sarmmenhang med vaekst | investeringspoertefeljen, ind-
dragelsen af nye aktivklasser samt reallckeringer i bade
aktie- og virksomhedsobligationsportefaljerne. Fra 2025
indgér realkreditobligationer, sterstedelen of infrastruktur-
investeringer og statsobligationer i veres klimadata, hvilket
giver et mere dakkende billede of portefaljens samlede
klimaaftryk, men ogsd en hejere absolut vdledning.

Malt som CO,-aftryk, vdledning pr. investeret mio. kr., som
ikke pavirkes of portefeljens sterrelse, var stigningen | 2025

Opagarelse af miljedata:

Arsra ppo

pd 34 %, Stigningen vurderes issor ot vaare drevet af en
eget aktieallokering til teknologi, medier (herunder sociale
medier) samt kommunikation, hvor stigende dataforbrug
og udbygning of datacentre bidrager til hajere vdledninger.

Aktier udgjorde ultimo 2025 omkring 67 % of den data-
dakkede portefalje og hor dermed vasentlig betydning
far det samlede klimaaftryk. Peadagogernes Pensions
aktieportefalje havde ved udgangen of 2025 et CO-aftryk,
der er knop 23 % lavere end markedsindekset, hvilket
afspejler en fortsat aktiv tilgang til ansvarlige investeringer.
Padagogernes Pension havde i 2025 sin farste klimamdl-
satning om at reducere portefeljeaftrykket med 30 % i
forhald til 2019, Med et aftryk pd 4,5 tons CO, pr. investeret
mig. kr. er delmalet for 2025 pé 6,4 tons saledes opfyldt,
hvilket understetter Pedogogernes Pensions fortsatte
fremdrift mod de langsigtede klimamal.

CO-=kvivalenter (CO &)

Er en basisenhed dakkende over de 7 drivhusgasser defineret i The Greenhouse Gas Protocel (ghgprotocol.org).
De & evrige drivhusgasser konverteres til CO.-enheder pd boggrund af deres opvarmningspatentiale.

Scope 1

Omfatter direkte udledninger, der stammer fra Pdogogernes Pensions egen forbraending of brandsler. Malingerne af
de direkte udledninger omregnes til CO,e med udgangspunkt i konverteringsfaktorer. Arets forbrug omfotter benzin og
diesel til firmabkiler stillet til rédighed of Paadagogernes Pension.

Scope 2

Omfatter de indirekte udledninger, der stammer fra den energi, der blev brugt til at producere elektricitet, figrnvarme
og evt. fjernkeling, som Paedagogernes Pensien har kebt of tredjepart til eget brug. Paadagegernes Pensicn har eller
anvender aktuelt ingen egenpreduceret elektricitet. Malingerne of de indirekte udledninger emregnes til CO.e med

udgangspunkt i konverteringsfaktorer.

Scope 3

Omfatter béde udledninger forbundet med indkabte varer og tjenesteydelser og de indirekte udledninger, som
Padogogernes Pension ikke hor direkte eller fuld kantrol over. | scope 3 indgér udledningen fra Pedogogernes Pensions
investeringsportefelje, hvilket er den primeere kilde til vores samlede CO,-udledninger. Udledningerne opgeres i henhold
til GHG-protokollens 15 underkategorier. De oplyste scope 3-kategorier er de kategerier, som Padagogernes Pension
vurdarer som relevante, og hvor der vurderes ot vaere et meningsfuldt datagrundiag.

Anvendte principper for opgerelse of CO.e i kategori 1, 4 og &
Far kategori 1, & og & er COe-udledningen beregnet ud fra
en indkebsbaseret tilgang. | 2025 har Paedogogernes Pension
mndret metode fra de tidligere anvendte emissionsfoktorer
(DEFRA 2011} til emissionsfaktorerne | Klimakompasset,
Metodeskiftet betyder, ot indkeb of varer og tjenesteydelser
(DKK), sam ikke allerede indgdr | ESG-nagletallens, nu
omragnes til CO,e ved hjzlp of Klimakempaossets opdate-
rede faktarer,

Anvendte principper for opgerelse af investeringsportefeljens
CO,-udledninger (kategori 15)

Investeringernes CO_e-udledning omfatter investeringssel-
skabernes scope 1 og scope 2. P& grund of dobbeltregning
medtages investeringernes scope 3 ikke, nar klimaindvirk-

ningen belyses pd portefolje- og aktivklasseniveau. Dette
belyses nmrmere | Pedagogernes Pensions arlige klima-
rapport.

Padagogernes Pensions ejerandele af investeringsselskab-
erne anvendes til ot opgare vores andel of investeringernes
CO,e-udledning. P==dagogernas Pensions ejerandel er opgjort
pd baggrund of investeringens Enterprise Value Including
Cash (EVIC) i overensstemmelse med den falles branche-
standard udarbejdet of Finans Danmark og Forsikring &
Pension, som tager sit afsat | de globale anbefalinger fra
Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF),

CO. -udledningerne for Paedogogernes Pensions investeringer
i bersnoterede aktier og virksomhedscbligationer opgeres pa
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baggrund af data fra MSCI. Data omfatter sem udgangs-
punkt klimodata rapporteret of investeringsselskaberne
selv, alternativt anvendes estimater, safremt daota er util-
straekkelig eller utilgaengeligt. | tilfelde aof manglende data
anvendes udledningen fra den datad=kkede del af aktiv-
klassen som estimat for aktivklossens samlede udledning.
Datakvalitet uddybes narmere | Pedogogernes Pensions
klimarapport.

Granne obligationer opgares tilsvorende for aktier og virk-
somhedsebligatiener pd baggrund of udsteders CO_-udled-
ninger via M5CI. Det er pd nuvarende tidspunkt ikke muligt
at indhente data fra de granne projekter, sorm udldnet finan-
sierer. De grenne abligationer gav imidlertid anledning til
£7.070 ton sparede CO e-udledninger | 2025,

Klimadaota for Peedagogernes Pensions stotsobligationer
omfatter udstederlandets scope T-udledningsintensitet
eksklusive arealanvendelse, andringer i arealanvendelse og
skavbrug (LULWCF) for det pagaldende land. Intensiteten
for statsabligationer er opgjort i ton COLe pr. &r pr. nomi-
nelt BMP i mio. kr. Data indhentes via M5CI og er baseret
pd data fra Emissions Database for Global Atmospheric
Research (EDGAR), Verdensbanken og IMF og falger meto-
den anbefalet of IPCC.

CO_e-udledningen for ejendomme omfotter direkte ejede
ejendomme og indirekte ejede ejendomme via fonde, Delvist
ejede ejendomme indregnes i forhold til Pedagogernes
Pensions ejerandel ultimeo regnskaobsaret.

Udledning fra realkreditobligotioner allokeres pa baggrund
af Pedagogernes Pensions ejerandel of de pégeeldende
kapitalcenteres opgjorte udledninger. Ejerandelen of kapital-
centret beregnes ud fro kopitaleentrets udestdende nominells
vaerdi. Den loan-to-value {LTVY) justerede udledning arvendes
til at opgere udledningen.

Infrastruktur beregnes efter rapporteret eller estimeret
scope 1+2 for de underliggende aktiver | investeringsfondene,
Padaogogernes Pensions ejerandel of fonden anvendes til at
allokere andelen af fandens udledning.

Investeringernes oplyste CO_e-udledning pr. 31122025
omfatter ¥7 % af investeringsportefeljen mod 75 % af inve-
steringsportefeljen forrige ar, da yderligere aktivklasser ar
tilfajet far 2025,

Klimarapport

Padagogernes Pension udarbejder en saerskilt drlig klima-
rapport, der folger anbefalingerne | TCFD (Taskforce on
Climate-Related Financial Disclasures), Klimarapporten
giver Pa=dagogernes Pension et klarere grundlag for vurde-
ring af investeringernes klimapdvirkning, herunder CO,-
aftrykket. Ropporten indarbejder desuden fremtidige klima-
scenarier og deres potentielle pavirkning of vores investe-
ringer givet de fysiske og transitoriske klimarisici. Klima-
rapporten kon laases pd pbu.dk,

Behovet for fossile brandsler

Padagogernes Pension anerkender vigtigheden of, ot vi grad-
wvis kan seenke CO_-indholdet i investeringerne. Det sker i en
situation, hvor klimaet er under pres, og verden er midt i en
massiv omstilling af energiforsyningen fra fossile brasndsler
til mere baeredygtige energiformer sdsom sol- og vindenergi,
biomasse og biobreendstof. Investorerne felger med i FN's
medlemslandes fremskridt med ot seette agede krav til CO .-
reduktion og stille investeringsincitamenter til rddighed.
Pa de seneste klimotopmeder har fremskridtene vaeret fa
og smd, Dog blev det for ferste gang berart | oftaleteksten
i Dubai | 2023, at raen for fossil energi har en slutdate
uden dog at anfere konkrete mal om frister for udfasning.

Gren infrastruktur (2,0 mia. kr.)

5% I
Biogas Andet
&%
Biomassa
2T %
Sol
59 %
Wirnd

De senaeste ar har vdviklere og preducenter af vedvarende
energi aplevet stigende omkastninger til materialer ag
finansiering. Det skyldes bade krigen i Ukraine, konflikt i
Mallernesten, stigende renter samt aget politisk usikkerhed
for investeringer i USA. Samlet set har det gjort en lang
rakke projekter under udvikling urentable, Det satter en
naturlig bremse for Pedagogernes Pensions muligheder for
at finde attraktive investeringsmuligheder.

Det er afgerende for os, at retningen for gren omstilling
skal sattes of regeringerne. Det skal blandt andet ske ved
ot etoblere de rammebetingelser, som virksomheder og
investarer skal agere indenfor. Peedagogernes Pension har
samtidig en farventning am, at virksemheder opstiller mél
for deres CO.-reduktion, og at kul er helt udfaset | DECD-
lende i 2030 og | ikke-OECD-lande | 2050,

De fleste kroftvaerker | USA og EU har strategier for nedtrop-
ning eller udfasning of termisk kul. Der er bide tale om ned-
lukning af anlaeg og om forlangelse af eksisterende anl=g
ved at inkludere samfyring med ammaniak ag/eller biomasse
eller ved at kombinere traditionel kulfyring med ocpsamling
og lagring of CO.,. Det er en anden snok | Asien, hvar der
foartsat bygges nye kulkraftvaarker,
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Den seneste tid har der varet stigende fokus pd energi- salcelleparker, vindmaller og biogasanlag, Pa trods af et
sikkerheden | Europa, sddan ot det eurcpasiske energi- stigende fokus pd energisikkerhed er retningen og tempoet
netvaerk | hojere grad bliver selvforsynende, hvilket blandt aktuelt for den grenne omstilling for langsom.
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CASE
Europaeisk biogas

Investering med fokus pd gren enerai og europmisk
energisikkerhed

Pzdogogernes Pension har investeret i den europesiske
infrastrukturfond Asterion Industrial Partners, som er
hjgmmeherende | Madrid. Asterion investerer | sterre
etablerede evropaeiske selskaber inden for energi, forsyning,
kommunikation, transport og mobilitet og social infra-
struktur. Investeringerne skal give stabile og relativt
forudsigelige afkast til Pedogogernes Pensions medlemmer
samtidig med, at de tilgodeser sociale og miljemaessige
forhold.

Alternativ til fossil naturgas

En of de investeringer, som er gennemfert, er | opbygning of
en biogasplatform, ABIO, som har anlag | Spanien, Holland,
Belgien, Storbritonnien og Tyskland. ABIO skal udvikle og
udvide sin eksisterende forretning, men ogsé vokse igennem
yderligere opkeb of biogasanlaeg i Europa. Padogogernes
Pansion har investeret ca, 120 mio. kr. | ABIO.

ABIO hor bade kapaciteten til ot producere biogas - som
uvdfylder en rolle i forhold til el og varme, der produceres og
anvendes lokalt = og biometan, som er biogas, der renses og
oparbejdes til naturgaskvalitet, s det kan fedes direkte ind
i noturgasnettet. Biometan kan i den kvalitet bruges direkte
som erstatning for fossil energi. Det kan transporteres
vio det eksisterende noturgasnet, og det kan bruges sam
tronsportbreendstof og direkte i industriprocesser,

Derfor udfylder bade biogas og biometan en vigtig rolle i
udbygningen af alternativer til fossil energi og dermed til
reduktion af ©0_-udledningen og modvirker afhangigheden
af fossil energi.

Cirkular ekonomi

Fladerne mellem laondbrug og produktionen af bicgos er helt
centrale for ABIO. Landbruget er den vigtigste kilde til bio-
masse til biogasanlaeg. Det kan veere gylle fra kvaeg ag svin,
og det kan veere dybstreelse og halm eller afsorteret foder.

Efter afgasningen kan gyllen returneres til landbruget for at
genanvende organisk matericle, give bedre gedningsvaardi og
lavere lugtgener ved wdbringningen og dermed bidrage til et

mere baredygtigt landbrug.

Pazdagogernes Pensions investering i ABIO er
et rigtigt godt eksempel pa, at udbygning af
gren energi bidrager til bade CO.-reduktion
og sterre energivafhangighed i Europa.
Det giver s meget mening, ot affalds- og
restprodukter fra landbruget kan bruges i
en cirkulzer ekonomi til energiproduktion og
sarmtidig reducere behovet for kunstgedning.

Rasmus Juhl Pedersen,
chef for ESG i Peedogogernes Pension
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Sociale forhold i investeringsvirksomheder

Farbedring of arbejdsmiljeet og de ansattes mulighe-
der for at pavirke egne arbejdsvilkar er helt centralt i
Frdogogernes Pensions tilgong til det sociole omréde,
Det gelder bl.o. retten til kollektiv ferhandling. | mange
virksomheder er disse grundlaggende rettigheder ikke
sikret, og det giver Paadogogernes Pension en forpligtelse
til ot bidrage til en forbedring of forholdene vedrerende
arbejdstager- og menneskerettigheder, | 2025 er vi gdet
med i et investorsamarbejde med den globale fogbevagelse
i Labour Rights Investor Metwork (LRIN), LRIN bestdr of
investorer, som ferpligter sig til at integrere arbejdstager-
rettigheder | deres aktive ejerskabsprocesser,

Menneskerettigheder
Pmdogegernes Pension har valgt at styrke sin evne til at
forebygge negative pavirkninger af menneskerettighederne.

Padagogernes Pension investerer blandt andet | mikro-
finans agsa kendt som finansiel inklusion og i kvindeligt
entreprenarskab | virksambeder ledet og drevet af kvinder
og inden for brancher med et hajt element af kvindelig
arbejdskraft, og som har fokus pd ligestilling mellem
kannene. | 2025 gik vi med | Impact Fund Denmarks
SDG Il fond, som i kraft af kommercielle investeringer

Vi er derfor tilsluttet Investor Alliance for Human Rights,
som er en kollektiv investorplatform for ansvarlige investe-
ringer funderet i respekt for menneskerettighederne. Alliancen
giver adgang til mere viden og samarbejde om investor-
dialeger med virksomhbeder, hvor der er starst risiko for
negative menneskersttighedspévirkninger. Paadagogernes
Pansion er ogsd en del af Advance, et kollektivt dialogprojekt
under PRI med fokus pd mineindustri og producenter af
vedvarende energi.

Paadagegernes Pensions sociale fokus traader ligeledes frem
ved at love direkte koblinger i| vares investeringer mellem
betoning af kvinders sarlige vdfordringer, arbejdstager-
rettigheder og ansvarlig skat. Det sociale fokus har samtidig
en tapt sammenhaeng til FN's verdensmdl,

inden for gran emstilling, social inklusion og sundhed
skal lave beeredygtighedsorienterede investeringer, der
understatter FN's verdensmal. SDG || er etableret of
den statslige investeringsfond Impact Fund Denmark i
samarbejde med danske pensionsselskaber, Fonden skal
investere i udviklingslande og i emerging markets,
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Egne medarbejdere

Padogogernes Pension bestraeber sig pd ot vaere en arbejds-
plads, hvor psykologisk tryghed, trivsel og udvikling er i
hejsmdet. Vi arbejder aktive for at sikre en kultur, hvor alle
medarbejdere faler sig trygge ved ot dele idéer, kornme med
forslog og tage initiativ = vden frygt for kritik eller fejl. Viores
flode og fokuserede organisationsstruktur understatter
denne tilgang, da den sikrer et hajt infermaticnsniveau, en
god diglog og korte beslutningsveje, Det giver mulighed
for hurtig eksekvering af badde doglige opgaver og sterre
projekter.

Den enkelte medarbejder har stor indflydelse pd opgave-
lesningen og et stort ansvar, hvilket er med til at skobe
engagement og motivation. Psykologisk tryghed er somtidig
afgerende for, ot vi kan vdnytte vores brede foglige diversitet
og heje kompetenceniveau. | vores organisation samarbejder
medarbejdere med boggrunde som fx pasdagoger, investe-
ringsspecialister, it-specialister og aktuarer pd tvaers af
afdelinger, sejler og fagomrader for at skabe nytankning
og en tryg medlemsoplevelse,

Pmdagogernes Pension er en organisation | vaekst, serligt

i takt med hjemtagningen af administrationen. Denne
udvikling stiller store krav til vores evne til ot tilpasse os,

Egne medarbejdere - sociale data

samtidig med at vi bevarer den stagrke kultur, der praeger os,
Vi arbejder mdlrettet for at sikre, at vores kultur med dben-
hed, samarbejde og engagement fortsat danner rammerne
far den daglige arbejdsplads.

Med i alt 88 medarbejdere, hvoraf 28 blev ansat | 2025, har
vi oplevet en netto-medarbejdertilvaskst pﬁ 47 % det seneste
ar. Pa trods af vores vaekst er det afgerende for os at bevare
den naerhed og det staerke fallesskab, der er kendetegnendes
for vores organisatien. Vi ensker ot skabe rammerne for en
sund og inspirerende hverdag. Derfor tilbyder vi Blandt andet
sunde snocks, sundhedstjek og en kantine, der serverer sund
frokost. Vi prioriterer medarbejdernes trivsel hejt og arbejder
mélrettet for at sikre et arbejdsmilje, hvor den enkelte bode
kan udvikle sig fagligt og personligt.

Pezdagogernes Pension er en moderne, sund og baeredygtig
arbejdsplads, der bygger pd kernevaerdier som psykologisk
tryghed, dbenhed, engogement, professionalisme og
teamwaork.

Vi tror pd, at psykologisk tryghed, det personlige engage-
maent og en stark kultur er afgerende for ot lefte vores
falles vaerdiskabelse til gavn for vores medlemmer.

Enhed
Sociale data
Fuldtidsorbejdsstyrke FTE
Kansdiversitet %%
Kensdiversitet for evrige ledelseslog %
Lenforskel mellem ken Gange
Medarbejderomsaetningshastighed %
Sygefravaer Dage/FTE

2025 2024 2023 2022 2021
g8 &0 50 45 42
438 46,2 47,2 46,0 51,2
330 250 8.6 250 28,6
1.0 1,0 1 12 14
&8 T4 81 12,5 123
2,2 2.2 19 4,2 8.8

Hvordan beregner vi nagletallens

Fuldtidsarbejdsstyrke (FTE)

Fuldtidsarbejdsstyrken beregnes ved summen of det gennem-
snitlige antal medarbejdere | Peedagogernes Pension opgjort
som FTE'er tillagt midlertidige ansatte opgjort sam fuldtids-
hvivalenter (FTEer).

Kensdiversitet (%)

Kensdiversiteten beregnes med vdgangspunkt i fuldtids-
arbejdsstyrken og udtrykker andelen of kvindelige FTE er,
Andelen af kvinder opgeres som et gennemsnit for dret og
er epgjort pd samme made som fuldtidsarbejdsstyrken,

Kensdiversitet for evrige ledelseslag (%)
Beregnes ved andelen af kvinder i ledelsen i forhaold til det
samlede antal ledere (eksklusive CED). Ledelseslag er

defineret ud fra den galdende organisering uitimeo aret.
Ved opgarelse af kensdiversitet for avrige ledelseslog
defineres en leder sem en person med personaleansvar,
CEOQ indgér i sagens natur ikke som en del of det avrige
ledelseslag og dermed heller ikke | negletalsberegningen.

Lenforskel mellem ken {gange)
Er udtryk for, hvor mange gange den kvindelige medianlen
kan dakkes af den mandlige medianlan.

Medianlennen beregnes for de mandlige og de kvindelige
medarbejdere, der er ansat ultime dret. Lennen opgeres
inklusive betalt pension myv. og epgeras som - eller omregnes
til - en &rslan, Medianlannen beregnes pd grundlag of den
faktiske bruttolen omregnet til drslen pr. medarbejder for
de medorbejdere, der er ansat ved drets udgang. Arets
faktiske bruttolen pr. medarbejder cpgeres som summen
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af arets manedlige indberettede indkomstandele, herunder
len, feriepenge, bonus og engangshonorarer, AT og pen-
sionsbidrag, personalegoder samt jubil=umsgratialer og
fratraedelsesgodtgerelser.

Medianlennen findes for begge ken ved at identificere den
midterste beregnede drslan blandt kennets medarbejdere,
hvor de beregnede arslenninger er sorteret i stigende orden.

Medarbejderomsatningshastighed (%)
Arots medarbejderomsztningshastighed er beregnet for
béde frivilligt og ufrivilligt fratridte medarbejdere.

Sygefravar (dage/FTE)

Omfatter udelukkende sygefravaer for egne medarbejdere
(FTE'er) ag opgares som antal sygedage | regnskabsfret |
forhold til det gennemsnitligt antal medarbejdere {FTE'er)
for regnskabsperioden. Antal sygedage | regnskabsaret
omfatter bide kort- og langtidssyge. Andet fravaer sésom
orlov/borselsorlov er ikke inkluderet | antol sygedage.

Forretningsetik og god selskabsledelse
Farretningsetik og god selskabsledelse er hjgrnestene i

enhwver virksomheds ansvarlige og baredygtige forretnings-
farelse.

Bestyrelserne i de virksomheder, vi investerer i, har ansvar for
at etablere klare rammer for etik og moral og fere effektivt
tilsyn med, at virksomheden holder den rette kurs. Det inde-
barer blandt andet, at der ikke anvendes bestikkelse eller
karruption for at opnd forretningsfordele, og ot virksam-
hederne lytter til deres interessenter — herunder den store
gruppe of mindretalsaktionzzrer, som Pa=daogogernes
Pansion tilharer,

God selskabsledelse forudsatter desuden, ot bestyrelserne

arbejder ud fra klare principper for ansvarlig ledelse, og at
de rette kvalifikationer og erfaringer er reprazsenteret,

Governance - ledelsesdata

Intern gevernance

Padagogernes Pension har solide retningslinjer for adskillelse
af investering og ekonomikontreller. Der er samtidig en grun-
dig overvigning of hvidvask og internationale sanktioner,
58 vi ikke uforvarende kommer til at stette virksomheder
eller enkeltpersoner, som er uenskede of det internationale
samfund. Pedaogogernes Pensions risikostyring understetter
farretningsmodellen, strategien og de risikogranser, som
bestyrelsen har fastlagt via pelitikker og retningslinjer, Den
fokuserer pd de veesentligste risici, der kan pavirke virksom-
heder, og toger udgangspunkt i et dynamisk risikaunivers,
som labende opdateres med nye indsigter og eksterne
begivenhader, Risikostyringen felger madellen "De tre
farsvarslinjer':

1. Farste forsvarslinje: Forretningen ejer og hdndterer den
daglige risikostyring.

2. Anden forsvarslinje: Risikostyrings-, compliance- og aktuar-
funktionen overvager, kontrollerer og ropporterer risici
samt vurderer forretningens indsats.

3, Tredje forsvarslinje: Intern audit vurderer uafhangigt
det interne kontrolsystermn og ergonisationens styring.

Risikouniverset Funge rer som Telles ramme for risiknstyring
pa tvaers af forsvarslinjerne og sikrer en koordineret indsats
béde "top-down" via hestyrelse og direktion og "bottom-up”
gennem draftelser i forretningen.

Governance - ledelsesdata

Som en del af vores arbejde med tronsparens og ged
selskabsledelse rapparterer vi drligt pd en raskke centrale
ledelsesindikatorer. Disse omfatter bestyrelsens kensdiver-
sitet, tilstedevarelse pd bestyralses- samt revisions- og
risikoudvalgsmeder samt lanforskellen mellem CED og
medarbejdere. Oplysningerne giver et samlet billede aof
ledelsens sammensaetning, engagement og ansvarlighed.

Ledelsesdata
Bestyrelsens kensdiversitet
Tilstedeveerelse pd bestyrelsesmader

Tilstedevaerelse pa revisions-
og risikoudvalgsmeder

Lenforskel mellem CEQ og medarbejdere Gange

2025 2024 2023 2022 2021
22 22 22 33 33
100 98 00 B kL
100 100 100
b 23 3 56 5,2
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Hverdan beregner vi negletallene

Bestyrelsens kensdiversitet (%)
Andelen of kvinder | bestyrelsen | forhold til det samlede
antal bestyrelsesmedlemmer.

Tilstedeveerelse pd bestyrelsesmader (%)

Opgerelsen af aktivitetsniveauet for bestyrelsesmedlem-
merne miles ved den gennemsnitlige tilstedevaerelse pd
bestyrelsesmederne afholdt i regnskabsaret.

Tilstedeveerelse pd revisions- eg risikoudvalgsmader (3%)
Opgerelsen af aktivitetsniveavet for revisions- og risike-
udvalgsmedlemmerne méles ved den gennemsnitlige
tilstedevaerelse pd revisions- og risikoudvalgsmederna
afholdt | regnskabséret,

Lenforskel mellem CEQ og medarbejdere (gange)
Er udtryk for, hvar mange gange medorbejdernes medianlan
kan dekkes of CEC-lan.

Ansvarlig skat

Et vigtigt omrade for Pedagogernes Pension er, at de
virksomheder, vi investerer i, betaler en fair skat i de lande,
hvor de har aktivitet og skaber deres overskud. Vi vil som
del of vores skattepolitik ikke occeptere aggressiv skotte-
planlazgning og omgdelse of selskabsskattebetaling. Dels
vdgar det en investeringsmaessig risike for as, dels er det
ikke i overensstemmelse med padagogernes vardier og
undergraver grundlaget for finansiering of offentlige
velferdsydelser.

Pardagogernes Pension screener | overensstemmelse med
sin skattepolitik portefeljen for virksomheder med kontro-
versielle skattesager, Vi er ogsd en del of et samarbejde
om investordialog med store producenter inden for leege-
middelindustrien og IT/Tech.

Som led i dialogen er Peedagogernes Pension og de evrige
investorer fortalere for, ot virksomhedernes rapportering

skal ske offentligt og lond-for-land, Dette er for at gere det
muligt for effentlighed og investorer at f& indblik i virksom-
hedernes indtagts- og skatteforhold. Offentlig land-for-land
rappartering er vedtaget | EU og har virkning fra udgangen
af 2024.

Samtidig er 147 lande gdet sammen i en OECD-aftale om
en global minimumsselskabsskat pd 15 %. USA er ikke med
i aftalen,

En global minimumsselskobsskat pd 15 % dbner dere for
P==dagogernes Pension og andre investorer, ndr vi betoner
vigtigheden of, ot virksomheder skal betale en fair og ansvar-
lig skat. Forventningen er, at det vil give starre grobund for
dialeg med virksomheder. Aftalen skal stoppe et razs mod
bunden, hver lande konkurrerer am at tilbyde den lavest
mulige selskobsbeskatning.

| tilleg til egre tiltag over for barsnoterede selskaber dal-
tager Padogogernes Pension i samarbejde med et bredt
udsnit af den danske pensionsbranche om et falles skatte-
etisk grundlag for sdkaldte unoterede investeringer. Dette
adfardskodeks for skat styrer de forventninger og rammaer,
som de deltogende pensionsselskaber setter op over for
deres kapitalforvaltere og den made, uncterede investeringer
indrettes pd skattemaessigt.

Sédan betaler
Paedagogernes Pension skat

Vares tilgang til skat er, at vi ikke deltager
i investeringskonstrulktioner, hvor formdlet
er skatteomgdelse. Vi betaler primaart
skat i form af pensionsafkastskat i
Danmark.
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Dataetik

Lasningen of P=dagogernes Pensions kerneopgaver krasver
adgang til og behandling af relevante dote om vores med-
lernmer, institutioner og medarbejdere. Respekt for og
ansvarlig behandling of disse data er helt grundlaggende
for Peedogogernes Pension. Dette fordrer en god og etisk
anvendelse af dota - ikke blot persondata, men enhver form
for data, der kan have betydning for individet. Vores arbejde
med dotaetik udmantes i tre grundlaeggende principper om,
hverdan data behandles | Pedagogernes Pension, Princip-
perne ligger op ad branchens dotoetiske principper, udviklet
af Forsikring & Pension, og emhandler:

» Transparens og dbenhed om, hvilke data der opbevares,
hwad data bruges til, og til hvern dato videregives for bide
medarbejdere og medlarmmer.

« Personalisering, réddgivning og markedsfaring tilpasses
medlemmerne individuelt og ydes/tilbydes kun, nar det er
i medlemmernes interesse,

» Datasikkerhed: Paadagogernes Pensions systemer er desig-
ret til kun ot kunne tilgds of outoriserede personer med et
legitimt formal til ot behandle den pag=ldende data.

Redegerelse for dataetik | Paedagogernes Pension

| Pedagogernes Pension har vi fostlagt en politik for date-
etik med det formél at fastsatte rammerne for arbejdet
med data | Paedagogernes Pension. Vi ferbedrer, optimerer
og effektiviserer konstant forretningen, hvilket blandt andet
indebaerer, at vi benytter data til at forbedre medlems-
oplevelsen, optimere eller automatisere processer med mere.
Vi har derfor behov for aktivt at tage stilling til, hvordan vi
ensker at benytte data, herunder hvilket niveau af etik vi
ansker at anlaegge.

| Pdagogernes Pension behandler vi dagligt en stor maengde
data i samarbejde med vores administrationsselskab Forca.
Behandlingen of data sker med udgangspunkt | vores politik
for datoetik,

Vi arbejder ud fra et generelt princip om ansvarlighed over
for vores medlemmer, hvorfor dette naturligvis ogsa kom-
mer til udtryk | vores arbejde med daota. Vores dotoetiske

srapport

principper tager afsat i branchens fortolkning og vurdering
af niveouet for datoetik. | Peedagoegernes Pension tager vi
lebende stilli ng til det dotoetiske niveau, og det sikres, ot
der i organisationen arbejdes med data inden for de etiske
rarmimer, der er fastsat,

Vi har med afsaet | ikrofttraedelsen of persondateforord-
ningen et starkt fokus pd behandling of persondata. Dette
fokus er nu udvidet for at sikre, at data | enhver henseende
behandles med et hejt niveau af etik samt sikre, at der aktivt
tages stilling til hédndteringen of data.

Malet er séledes, at dataetik bliver en naturlig integreret
del of arbejdsprocessarne og dagligdagen for hele
Padagogernes Pension.

Farmdlene med behandlingen of data vil | enhiver henseende
afspejle medlemmets interesse, og samtidig behandler vi
kun data i nedvendigt omfang. | Pedagogernes Pension
benytter vi data til at persenalisere og segmentere for

at tilpasse vores services til hvert enkelt medlem. Enhver
personalisering eller segmentering foretages pd et objektivt
grundlag ud fra neermere definerede parametre.

Vi arbejder ud fra et princip om fuld tronsparens. Det bety-
der, at alle interessenter, der behandles data om, skal vare
bekandt med, hvilke data der behandles, hvad data bruges
til, og hvermn data videregives til. Dette princip efterleves
gennem vares oplysningstekster samt lebende dialog med
vores medlemmer.

Wi har et princip om haj dotasikkerhed. Dette princip ud-
mentes i en razkke interne styringsdokumenter, sam til-
sammen fastsaetter det niveau af sikkerhed, vi har vurderet,
er nedvendigt ud fra vores behandling af data. De under-
liggende krav favner bide tekniske og organisatoriske
foranstaltninger, herunder dataminimering, traning

af kompetencer ag intern kentrol. Princippet om data-
minimering kraever, at der ikke indsomles mere data, end
hwad der er nedvendigt for at epfylde det formal, data
indsamles til. Du kon lese mere om vores dotoetik pd:

pbu.dk/regler-og-betingelser
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Kr Investeringsvirksomhed

Afkast 2025

Afkostet | 2025 blev drevet af likvide aktivklasser, farst og
fremmest bersnoterede aktier, virksomhedsaobligationer,
obligationer udstedt af udviklingslande og Pedagogernes
Pensions afdakning of US-dollar. Pedogogernes Pensicns
illikvide aktiver gov mere beskedne ofkast.

Baggrunden for de fine aktieafkost var en kombinotion af
overraskende stark ekonomisk vaekst | USA, et boom i
Al-relaterede teknologiaktier ag lovere renter fra central-
bankerne i kelvandet pd aftogende inflation.

Tabel 2. Afkast | markedsrente pa aktivtyper fer skat 2021-2025

£ 2025 2024 2023 2022 2021
Naminelle obligationer 1,5 54 &0 16,7 -3.8
Virksomhedsobligationer -2,2 14,0 93 -8 B4
Obligationer vdstedt of udviklingslande B8 -0,5 15,5 4R | =22
Indeksobligationer -0,4 -0,1 30 28 50
Investment grade-cbligationer 4,0 50 o7 133

Bersnoterede cktier 8 24,3 15,4 -12.2 230
Likvide alternativer 03 =109 2.8 - -
Infrastruktur 0.6 21,1 =14 e 156
Andre alternativer” S48 ne 273 12,0 23,6
Ejendomme 2,2 1.3 =50 -6,0 %5

"Indeholder bade private equity og distressed debt.

Aktivsammensatningen

Padagogernes Pensions partefalje har en spredning pd en
raekke aktivklasser med hovedvaegten i bersnoterede aktier.

Som det fremngér of tabel 3, har Pedagogernes Pension
en lav andel af unoterede aktiver, herunder infrastruktur,
andre alternativer og ejendomme. Portefeljen of unoterede

aktiver bestdr af investeringer | fonde og enkelte direkte
investeringer i danske ejendomme.

| tabel 3 fremgér den gennemsnitlige aktivesammensatning
for Peedagegernes Pensions markedsrentecrdning.

Tabel 3. Gennemsnitlig aktivsammensaetning for markedsrente, ultimo 2025

£ 2025 2024
Meminelle obligationer” 14 T4
Virksemhedsabligationer 8 9
Obligationer udstedt af udviklingslande 2 2
Indeksebligationer 1 2
Investment grade-abligationer 1 2
Bersnoterede aktier &b 56
Likvide alternativer 1
Infrastruktur 5 i
Andre alternativer 1 3
Ejendomme & 7
‘Inklusive eventuelle likvide beholdninger.
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Risikostyring

Pensionsordningen for pedagogerne | Perdagogernes
Pension er altovervejende en markedsrenteordning med
opsparing pd livscyklus med aldersafhangig investerings-
risiko og ensartede kollektive forsikringsdaekninger, dog
med mulighed for enkelte individuelle tilvalg for fx ledere.

| en markedsrenteordning er det medlemmerne, som baerer
egne markeds- og livsforsikringsrisici, og denne risiko bliver
ikke indregnet | Peedagagernes Pensions solvenskapitalkray
(SCR). Udover selvensstyring er der derfor etableret yderlig-
ere maling aof medlemmernes risici pd maorkedsrente gennerm
en pensionsrisikomodel, som giver et dekkende og korrekt
grundlag fer fx investeringsbeslutninger og beslutninger
om beregningsgrundlag samt for den efterfelgende risiko-
styring | farhaold til disse og dermed | forhald til medlem-
mernes pensionsydelser.

Risikostyringssystemet er udmantet gennem en politik
fastsat af bestyrelsen og er organisatorisk forankret i
risikastyringsfunktionen, som ledes of neglepersonen

pd risikostyringsomradet. Paolitikken skal sikre, at risiko-
styringssystemet, udover solvensstyringen, bidrager til et
underbygget beslutningsgrundlag, der sikrer, at medlem-
marnes investeringer pd livscyklus sker med en tilpas investe-
ringsrisike, der er forudsatningen for et attraktivt (risike-
justeret} afkast. Men ogsd sd det sikres, at de pensicns-
ydelser, sorm medlermmerne stilles | udsigt | pensionsprog-
noserne, er realistiske og ikke svinger mere end nadvendigt
for ot opna afkastet. P& markedsrente vil der dog altid
wvaere risiko for en lavere pension, hvis kapitalmarkederne
udvikler sig ugunstigt.

Hertil kormnmer risikoen for, at medlemmerne lever l2ngere
end forventet, hvilket ligeledes vil sanke den arlige pensions-
ydelse, da pensionen skal straskke lengere.

Finansielle risici

De risici, Perdagogernes Pension primart er eksponeret
overfor, er markedsrisici, modpartsrisike, sundhedsforsik-
ringsrisici, livsfarsikringsrisici, operationelle risici, geopali-
tiske risici samt qwrige risici.

« Markedsrisici er risikoen for, ot aktivernes og passivernes
vaerdi &ndres som felge of bevaegelser pd de finansielle
markeder, det kan vaere pd rente, kapital, valuta og kredit-
rarkeder.

s

Modpartsrigici er risikoen for, ot pensionskassens mod-
parter pd isaer finansielle instrumenter mislighelder deres
forpligtelser, fx som felge of konkurs,

Sundhedsforsikringsrisici er risikoen for, ot pensienskas-
sens estimater for invaliditet og kritisk sygdom under-
vurderer den fremtidige wdvikling i disse.

Livsforsikringsrisici er risikoen for, at pensionskassens

®

estimater for dedsfald, levetid og omkestninger under-
vurderer den fremtidige udvikling i disse.

®

Operationelle rigici er Blandt andet risikoen for, at mennes-
kelige og tekniske fejl kan opstd i pensionskassens proces-
ser. Pensionskassen sager at minimere denne risiko ved ot
have effektive systemer og forretnings- og orbejdsgange.

B

Geopolitiske risicl er risikoen for, at den gecpolitiske situa-

tion kan pdvirke pensionskassens driftssikkerhed og forvalt-
ning af den finansielle portefelje. Via monitorering af den
aktuelle gecpolitiske situation tages der labende stilling til,
hvorvidt der er behov for justeringer | forheld til handtering
og eventuel yderligere nedbringelse of disse risici.

&

@vrige risiel er alle andre risicl, sem ar svarre at kvantifi-

cere i et kapitalkrov. Det kunne fx vaere risici, der opstar

ved mndret politisk klima (fx aandring i lovgivning og skatte-
system), omdamme og cyberkriminalitet,

Solvenskapitalkrav og selvensdakning
Solvenskapitalkravet (SCR) ag minimumskapitalkravet
(MCR} opgeres efter standardmodellerne under Salvens |1,
det vil sige uden anvendelse of muligheden for lempelser,

Bestyrelsen gennemgdr mindst én gang arligt opgerelses-
metaden, ag der gennemfares falsomhedsanalyser i forhold
til SCR for at vurdere styrken overfor yderligere sendringer i
de varsentligste risici, fx aktie, rente, valutakursrisike samt
levetidsrisiko. Falsomhedsanalyserne viser, at Peedagogernes
Pension ultimo 2025 er robust overfor endnu sterre sted, end
der indregnes i SCR.

Solvensdakningen — det anvendelige kapitalgrundlag fra-
trukket risikomargin i forhold til solvenskapitalkravet (SCR}
= er 255 % pr. 31. december 2025, hvilket er et fold fra 298 %
pr. 3. decermber 2024 jf. tabel 4.
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Tabel 4. Solvenskapitalkrav og overdaskning, ultimo

(o, kr.) 2025 2024 2023 2022 2021
E;ii:f;';it[;p::fﬁg‘:;g til dakning af 3,870 3575 3178 2844 3179
Solvenskapitalkrav (SCR) 1515 1199 1137 874 1367
Orverdaekning i forheld til SCR 2.355 2.376 2.041 1.954 1.812
Minimumskapitalkrav (MCR) 682 539 512 393 615
Duerd&kning i forhold til MCR 388 3.034 2546 2440 2.5463
Sohensdalkning, % 255 298 279 326 232

Falsomheder

Padogogernes Pension udarbejder kvartalsvist og ved behov
felsomhedsanalyser og stresstests pd det opgjorte solvens-
kapitalkrav. Felsomhbederne rapparteres regelmasssigt til
bestyrelsen. For praesentation og gennemgang af felsom-
hederne henvises der til Ropport em solvens og finansiel
situation (SFCR), der findes pé vores hjemmeside:
pbu.dk/regler-og-betingelser.

Vurdering af Paedagogernes Pensions

egen risiko og solvens

Bestyrelsen udarbejder mindst én gang arligt en vurdering
aof Pedagogernes Pensions egen risiko og salvens (ORSA) |
henhaold til reglerne under Saolvens Il og ledelsesbekendt-
garalsen, Risikevurderingen gennemfares pd baggrund af
en grundig proces med en fastlaaggelse of risikebilledet i
bestyrelsen efter forudgdende behandling i revisions- og
risikoudvalget.

g [ 1]
- R

J

Ud aver at Pedagogernes Pensions CRO er en del of ledelses-
gruppen og dermed felger Peedagogernes Pensions aktivi-
teter pd overordnet niveau, belyses Pardogogernes Pensions
risikobillede lebende i risikokomitéen, som er central for
risikostyringssystemet og risikestyringsfunktionens arbejde,
Padagogernes Pensians ledelsesgruppe og dermed ogsé de
fagansvarlige risikoejere deltager, og alle de vasentlige risici
far Pedagoegernes Pension og for paedagogerne med pen-
sisnsordning i P=dagogernes Pension identificeres.

Risikovurderingen | 2025 viser, ot Pedagogernes Pension pd
1-&rs sigt med et sikkerhedsniveau pd 99,5 % svarende til en
200 drs begivenhed kan maodstd risici | farhold til averhaldelse
af sclvenskopitalkravet. Kapitalplanen, der er en fremskriv-
ning af vdviklingen | basiskapitalen og solvenskapitalkravet
ved gennemfaerelse of forretningsmaodellen, viser, at farret-
ningsmodellen med stor sikkerhed kan gennemfores over den
strategiske horisont - det vil sige mindst de kemmende 5 dr.

" g
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Resultat, balance og egenkapital

Resultat til fordeling

Resultatet til fordeling mellerm medlemmerne og egen-
kopitalen udgeres af summen of rente, risike og amkaost-
ningsresultater (driftsresultat) samt regulering som

Tabel 5. Resultat til fordeling

falge of 2ndringen i diskenteringsrente og udviklingen i
medlemmernes sammensatning pd for eksempel alder.

{mio. kr.) 2025 2024
Inuesteringsafkc:st far skat 8374 M7I5
Omkostninger fordelt direkte til egenkapitalen - 48 -
Pensionafkastskat 1191 1775
Investeri flkast efter pensionsafkastskat og anden totalindkomst a3 10.019
Tilskrivning af afkast og grundlagsrente til medlemmerne for bonus -6.810 -9.364
Renteresultat far bonus, i alt £22 655
Risikoresultat 20 3
Omkostningsresultat fer bonus -1& -20
Driftsresultat, i alt 425 639
Markedsvardiregulering af pensionshensattelser, i alt 17 -8
Realiseret resultot til fordeling 4432 631

Bemasrkning: Der er foretaget afrundinger | tabellen.

Renteresultatet bestar af det opndede investeringsresultat
fratrukket forrentningen af medlemmernes apsparing og
uvdgjorde 422 mia. kr,

Risikoresultatet er de opkraevede risikopramier frotrukket
uvdgiften til risikeydelser og udgjerde 20 mia, kr, Medlem-
merne har i alt fdet vdbetalt 490 mio. kr. som ydelser ved
ded til efterladte, invalideydelser og ved kritisk sygdam.
Risikoresultatet er positivt pdvirket of forrentningen of
bonusfonden, mens der igen i ar var et underskud pd 234
mia. kr, pd gruppeforsikringen,

Omkostningsresultatet fer bonus er de opkrasvede omkost-
ningsbidrag fratrukket de faktiske administrationsomkost-
ninger og wdgjorde -14 mio, kr. | 2025, Der er i 2025 stigendea
om kostninger til administration, der prirmaert slq.rldes
vdgiftsferte forudbetalte omkostninger til Pe=dagogernes
Pensions tidligere administrationsselskalb, Forea, Nedskriv-
ningen er foretaget pd baggrund of en vurdering af, at

Padagogernes Pension ikke langere modtoger modydelser
for de forudbetalte omkostninger, og at aktivet derfor ikke
kan opretheldes til den tidligere bogferte veerdi. Nedskriv-
ningen afhaldes alene of egenkapitalen og phvirker dermed
ikke medlemmernes depoter, men medferar an engangs-
omkestning, sem foreger drets samlede administrations-
omkastninger.

Driftsresultatet vdgjorde derfor 425 mio. kr. | 2025 mod
639 mio. kr. i 2024, mens det realiserede resultat udgjorde
442 mio, kr, | 2025 med 631 mio, kr, | 2024,

Resultat

Padogogernes Pension har anmeldt regler for overskuds-
fordeling til Finanstilsynet, Eeglerne fustleegger Fordelingen
af overskuddet mellem medlemmernes pensicnserdninger
og medlemmerna som ejere, Medlemmernes andel som ejere
- egenkapitalforrentningen eller resultatet inkl. udlodning -
udgjorde 183 mio, kr. | 2025 jf. tabel 4.
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Tabel 6. Disponering af resultat til fordeling

(rnia, kr 2025 2024
Realiseret resultat til fordeling G422 &3
Medlemmers bonustilskrivhing -l -&
Udlzeg fra EK vedrarende risikofonden - -
Arets =ndring i overskudskopital 155 R
Arets andring i risikomargen - -
Arets sndring i individuel bonus - -
Arets ®ndring af kollektivt bonuspotentiale til risikornargen - -
Arets zndring i risikefend 54 -9
Arets =ndring i kollektivt bonuspotentiale 18 355
Fordelt til medlemmerne 187 460
Fardelt til egenkapitalen 255 m
Fordelt direkte til egenkapitalen =72 -
Fordelt til egenkapitalen | alt 183 7

Medlermmernes pensiensordninger fer bonus er opskrevet med 6,810 mio. kr. | form af afkast og grundlagsrente,
if. tabel 5. Med en nettoopskrivning pd 187 mio. kr. i farm af overskud fra egenkapital, bonus, risikofond og bonus-
potentialer er medlemmernes depoter i alt opskrevet med 6.997 mio. kr. i 2025.

Medlemsbidrag og vdbetalinger

Medlemsbidrag vdgjorde &.601 mio. kr. i 2025 mod
4,226 mio. kr. | 2024, Dette svarer til en stigning p&
375 mio. kr. eller 9 %, som primaert kan henfaras til
stigende medlemsbidrag som felge of seneste overens-
komst samt overfarsler.

1 2025 vdbetalte Pedagogernes Pension i alt ydelser pd
3.39% mio. kr. mod 3.015 mic. kr. | 2024, svarende til en
stigning pd 13 %. Stigningen kan primaert henfores til
alderspensioner og overfarsler og sekundaert til invalide-
pensioner,

Padaogogernes Pension har fortsat langt flere bidrags-
betalende medlemmer end pensionister, men et stigende
antal betalende medlemmer vil & pd& pension i de
kommende ar.

Derfor vil de udbetalte pensionsydelser procentuelt stige
farholdsvist meget. | kroner vil medlemsbidragene aver den
kommende drraakke dog fortsat overstige udbetalingerne
med en bred margin.

Egenkapital og kenselidering

Egenkaopitalen udgjorde 2.560 mio. kr, pr. 3. decermber 2025,
hwilket er 183 mio. kr. mere end ved indgangen til aret svar-
ende til rets totalindkomst pd 183 mio. kr.
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Produkter og medlemmer

Pensionspakken

Alle medlemmer i Padagogernes Pension er omfattet af
Pensionspakken. Denne er en enkel og fremtidssikret pen-
sionsordning, hver flest mulige penge gér til pension, Sam-
tidig har medlemmerne gode forsikringer ved sygdom og dad.

Drer tages lebende stilling til sterrelsen of forsikringerne, sé
de sammen med den offentlige pension og ATP giver en til-
straekkelig daekning for en typisk peedagog. Medlermmernes
opsparing bliver ferrentet med markedsrente gennem hele
pensionsordningens levetid, Det giver efter bestyrelsens
opfattelse den bedste forrentning over tid.

Tabel 7. Medlemmer og pensionister, ultimo

PBU Ekstra

Meadlemmerne har mulighed for ot spare ekstro op til pen-
sion dels via supplerende indbetaling til hovedordningen i
Pedagogernes Pension, dels via PBU Ekstra. | PBL Ekstra
er der mulighed for ot veelge mellern ratepension og skattefri
aldersopsparing. Medlemmerne har saledes mulighed for ot
indbetale til den supplerende pensionsopsparing, der passer
bedst sammen med den obligatoriske pensionsordning og
medlemmets ansker og behow.

Medlemsudviklingen

Antallet af medlernmer | Pedagogernes Pension er steget
med 0.3 % og er i alt 130,421 medlemmer inkl. berne- og
mgtefallepensionister ultimo 2025, jf. tabel 7.

{antal) 2025 2024
Betalende medlermmier” 76,935 71525
Hvilende medlemmer 22773 23,604
Pensionerade madlermmer 29.318 27594
Medlemmer, i alt 129.026 128.723
Alderspensionister 26.337 24540
Invalidepensionister 298 2.954
Pensionerede medlemmer, i alt 938 27.594
AEgtefllepensionister 1180 164
Barnepensionister 415 399
Berne- og ®gtefallepensionister, i alt 1.595 1.563
Medlemmer inkl. bern og mgtefaller, | alt 130.621 130.286

" Inklusive bidragsfrit dekkede og bidragsfritagelse.

Forrentning af medlemmernes pensionsopsparing
| Pensionspokken bliver medlernmernes npﬁpur’lng forrentet
med en depotrente, der swarer til det direkte afkast pa
investeringsaktiverne fratrukket pensionsafkastskat og
investeringsomkostninger. | 2025 var depotrenten 12,52 %
for et medlem | Pedagogernes Pension under 44 ar. Og som
det fremgér af figur 1, har gennamsnittet for et medlem
under &6 ar vdgjort 7,0 % pr. &r siden etableringen aof
Pensionspakken | 2003, En indbetaling pé 100 kr. | 2003
forrentet med depotrenten er vokset til 464 kr. ved udgangen
af 2025,

P& en mclrkedsrenteordning méd det forventes, at der fra
tid til anden vil vare ar med negative depotrenter. Det
er bestyrelsens opfottelse, ot depotrenten aver lengere
pericder pd en markedsrenteordning vil vaere hejere end en
garanteret grundlagsrente pd gennemsnitsrente,
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Figur 1. For et medlem under 46 ér er 100 kr. | perioden 2003-2025 vokset til

20032 2005 2007 2009 20m 2013

Fortsat lave omkostninger giver hejere pensioner
De opkreevede administrationsemkostninger pr. medlem i
Padagogernes Pension var pa 588 kr. i 2025. Omkostnings-
procenten, der viser omkostningerne til administration af
medlermmernes pensionsordning i forhold til de indbetalte
bidrag fra medlemmerne, endte pd 2.4 %. De somlede
omkostninger for administration og irwestering_ mélt ved
AOP, forventes at ende pd lige under 0,5 %, hvilket fortsat
forventes at vaere blandt de laveste | branchen,

Padagogernes Pension er til for paedagogerne

Vi tager derfor ansvar for at sikre, ot paedagog-
ernes pensionsordning d=kker padagogernes
behov bide | arbejdslivet ag i pensionslivet.

P=dagogernes Pension tilbyder padagogerne
en enkel ordning med lave administrations-
omkostninger, og at alle medlemrmer har den
samme ordning.

Det betyder, at der kan kemmunikeres ud fra
samme grundlag og dermed opnds en gennem-
sigtighed, der er unik pd pensionsmarkedet.

Det understatter vores mél om at vaere den
bedste pensionserdning for paedagoger.

2015 2m7 209 2021 2022 2025

Owvergangen til fuld moarkedsrente, forenklingen of ordningen
og en mdlrettet anvendelse of digitalisering giver en mere
effektiv administration. Ligeledes er fokus pd investerings-
ormradet styrket, og en malrettet indsats skal sikre, at
investeringsomkostninger fertsat er blandt de laveste i
maorkedet samtidig med, ot et konkurrencedygtigt ofkast
fastholdes.
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Ledelse og organisation

Bestyrelsen

Kemmunernes Landsforening (KL} og Berne- og Ungdoms-
p=daogogernes Landsforbund (BUPL) udpeger hver 2 med-
lernmer til Pedogoegernes Pensions bestyrelse. Pa general-
forsamlingen vazlges 3 medlemsvalgte medlernmer til besty-
relsen. Desuden valges der pd generalforsamlingen 2 vaf-
hmngige og smrligt sagkyndige medlermmer til bestyrelsen,

Bestyrelsen har i 2025 afheldt 7 meder, herunder 5 erdinare
mgder samt 2 mader itilknytning til Paedugo-gernes Pensions
generalforsamling. Derudover er der afholdt et heldags-
seminar og et 9-dages investeringsseminar,

Revisions- og risikoudvalget

Padogogernes Pensions bestyrelse har | henhold til gesldende
lowvgivhing nedsat et revisions- og risikoudvalg. Udvalgets
opgave er at have saerlig fokus pd at overvige Paedogogernes
Pensions regnskabsafleggelse og overvage, om de interne
kontrol- ag risikesysterner fungerer effektive,

Revisions- og risikoudvalget bestar of 4 bestyrelsesmedlem-
mer, herunder de 2 uafhangige og saerligt sagkyndige med-
lermmer fra bestyrelsen. Anders Bruun er af bestyrelsen
vdpeget som fermand For revisions- og risikoudvalget og
Leif Hasager sem naestformand. Desuden er bestyrelses-
formand Uffe Jensen og bestyrelsesmedlem Kim Hyttel
medlernmer of udvalget.

Revisions- og risikoudvalget har i 2025 ofholdt 3 mader.

Udvalget kvalificerer og ferbereder draftelserne i besty-
relsen inden For udvalgets virke, som everordnet omfatter
regnskab, revision, compliance og risiko.

Generalforsamling og delegeretforsamling

Pa generalforsamlingen i 2025 blev Anders Bruun genvalgt
som saerligt sagkyndigt bestyrelsesmedlem med saerlige
kwvalifikationer indenfor revision for en 2-arig periode.

Celegeretforsamlingen holdt i 2025 sine normale 2 érlige
meder samt pensionshejskole. Delegeretforsamlingen bestar
af 35 delegerede, der vaelges af og blandt medlemmerne i
Padogogernes Pension. Der vaelges 3 delegerede fra hvert
omrdde svarende til BUPL's lokale fagforeninger, dog

kun 1 fra Bornholm. Der vaeiges desuden 1 delegeret

fra Landsforeningen for Socialpadageger (LFS).

Direktionen

Administrerende direkter Sune Schackenfeldt udger
direkticnen.

Ledelse og styring

Som en del of Solvens || har Finanstilsynet fastsat en rakke
kraw til ledelsen og styringen af livsforsikringsselskaber og

pensionsselskaber, herunder Pedogegernes Pension, Det
overordnede formdl med kravene er ot sikre en sund virk-
somhed med effektive former for virksomhedsstyring.

Der er etableret funktioner indenfor omraderne aktuariat,
complionce, risikestyring og intern oudit, ligesom der er
udpeget neglepersoner indenfor hvert af disse omréder.

Aflenningspolitik

Bestyrelsen har i henhold til gldende lovgivning fostlogt
en aflanningspolitik for Pedagagernes Pension, Aflennings-
politikken indebeaerer blandt andet, at ingen medarbejdere
eller medlermmer af direktionen og bestyrelsen modtager
variable lzndele, herunder bonus, samt at aflenningen af
alle medarbajders er kansneutral, dvs,, ot der er lige len for
samme arbejde eller arbejde af samme vaerdi vanset kan,

Aflanningspolitikken kon ses pd Paedagogernes Pensions
hjemmeside pd: pbu.dk/regler-og-betingelser

Méltal for det underreprasenterede ken

Padogogernes Pensions bestyrelse skal | henhold til gasld-
ende lovgivning opstille maltal for det underrepraesenterede
kan for de generalfersamlingsvalgte medlemmer | besty-
relsen, medmindre der er en ligelig fordeling of kvinder og
maend blandt disse medlemmer i bestyrelsen.

Pz==dagogernes Pensions bestyrelse bestar af 9 medlemmer,
hvoraf 4 er udpeget, og 5 er valgt pd generalforsamlingen,
Af de 5 generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er
4 maend ag 1 kvinde, hvilket ikke er en ligelig fordeling.

Bestyrelsen har derfor fastsat et maltal for bestyrelsen, som
er 40/60 % svarende til 2/3 personer, hvilket anses for en
ligelig kensfordeling, og med en tidshorisent pd 1 ar. Tids-
harisenten indebearer, at der arbejdes pd en ligelig fordeling
senest pé generalfersamlingen i 2025,

Prdogegernes Pensions evrige ledelseslag bestdr af | alt
% personer, heraf & mand og 3 kvinder, hvilket er en ligelig
kensfordeling. Der er derfor ikke fastsat et maltal for de
avrige ledelseslag.

Da Padagogernes Pension har flet mere end 50 heltids-
beskaeftigede medarbejdere, skal der udarbejdes en politik
far at age andelen of det underreprazsenterede ken pd
de avrige ledelseslag, medmindre der allerede er en ligelig
kensfordeling, Da der som anfert ovenfor allerede er en
Iigel'lg kansfordeling ide qwrige led elseslclg_ er der ikke
udarbejdet en politik.
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Bestyrelsen, delegeretforsamlingen og daglig ledelse
Bestyrelsen

Uffe Jensen * Lasse Bjerg Jargensen ™ Kirn Hyttel ™
Farmand 1. nastformand 2. nastformand
2. vicebargmester, Odder Kommune Hovedkasserer, BUPL Padageg

Lasse Porsgaard Birkelund ™ Linda Hedegaard Bjerre ™ Lars Segaard Jensen —
Faglig sekretar og hovedbeastyrelses- Padagog Farretningsudvalgsmedlerm | BUPL
medlern | BUFL

Anders Bruun ™ Leif Hasager ™ Ann Lindhardt
Sarligt kvalificeret medlem Sarligt kvalificeret medlermn 2. viceborgmester, Hersholm Kommune

'Udpeget af Kommunernes Landsforening (KL)
" Udpeget af Berne- ag Ungdomspadagogernes Landsfarbund (BUPL)
“"Walgt af medlemmerne
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Delegeretforsamlingen fra den 1. januar 2026

Bjarne Kofoed

Dwrita Krossteig | Dali
Tue Jergensen

Brigitte Christensen

Per Bent Andersen

Rikke Kristensen

Mette Pernille Riis

Pia Christa Thestrup
Jonas Sarensen
Flemming Vagner Olesen
Torsten Ross

Marianne Sebeek Nielsen
Thomas Riis-Andersen
Joakim Rex Blankschan
Mette Laurentzius

Anni Bech

Birgit Ravnkilde Holm
Jdohannes Missen
Marianne Carlsen

Lasse Porsgaard Birkelund
Merete Wittrup Lavesen
Mette Tolstrup Ringstrem Andersen
Kirm Hyttel

Jenna Uhre

Maja Berggoard Hansen
Lone Brask Bay

Bettina Laursen

Jesper Hejer Larsen

Rie Deibjerg Christensen
Linda Hedegaard Bjerre
Siman Heghalm Westesen
Dravid Mordstram

Grete Kirstine Nielsen
Ullz Bajesen

Hanne Rosengvist

Hovedstaden
Hovedstaden
Hovedstaden
Storkebenhawn
Storkebenhawn
Storkebenhavn
MNordsjmlland
Mardsjalland
Mordsjlland
Midtsjeellond
Midtsj=elland
Midtsjzlland
Sydestsjzlland
Sydestsjmlland
Sydestsjalland
Barnhalm

Fyn

Fyn

Fyn

Sydjylland
Sydjylland
Sydjylland
MideWestjylland
MidtWestjylland
MidtWestjylland
@stjylland
@stjylland
Aetjylland
Arhus

Arhus

Arhus
Nordjylland
MNaordjylland
MNordjylland

LFS

n” o
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Bestyrelsens ledelseshverv

Bestyrelsesformand Uffe Jensen

Medlern af kammunalbestyrelsen og 2. viceborgmester | Odder Kommune
Medlern of @konomi- og Erhvervsudvalget | Odder Kommune

Formand for Barn og Ungeudvalget | Odder Kommune

Bestyrelsesformand for Forberedende Grund Uddannelse = FGU Sydestjylland
Madlern af bestyrelsen for FGL Danmark

Medlern af revisions- og risikoudvalget | Peedagogernes Pension

1. n=stformand Lasse Bjerg Jergensen

Medlern of den politiske ledelse | BUPL, forretningsudvalget
Medlern af Ulandssekretariatets bestyrelse

Medlern of Lan & Spar Banks reprasentantskab

Medlern af FH's hovedbestyrelse, udvalg for WWEB og udvalg for UK
Meadlern of bureauet i ETUCE

Medlern af Centerrddet og bestyrelsen | CEDIFF, Center for Daginstitutionsforskning
Medlern af Professionshejskolen Absalons bestyrelse

Medlern of styrelsen i International Bernesclidaritet

Medlem af styrelsen i MLS

Farmand for BUPL-A

2. naestformand Kim Hyttel

Kasserer | Danske @lsamlere

Kritisk revisoer | Danske elentusiaster

Medlern of revisions- og risikeudvalget | Pedogoegernes Pensien

Bestyrelsesmedlem Lasse Porsgaard Birkelund

Faglig sekretasr i BUPL Sydjylland

Hovedbestyralsesmaedlem | BUPL

Bestyrelsesmedlern | UCL, Professionshaejskole & Erhwervsakodemi
Nastformaond i Fogbevagelsens Hovedorganisation Trekanten
Farmand for uddonnelsesudvalget for pedagoguddannelsen, UC SYD

Bestyrelsesmedlem Linda Hedegaard Bjerre

Ingen yderligere ledelseshveary

Bestyrelsesmedlem Lars Segaard Jensen

Medlern af BUPL's ferretningsudvalg

Medlern of FH's udvalg for Vakst, Velfard og Beskaftigelse
Medlemn of Ungdomsskolernes Kontaktudvalg og Ungdomsringen
Meadlern af bestyrelsen for Vaksthus for Ledelse

Bestyrelsesmedlem Anders Bruun

Farmand for revisions- og risikcudvalget | Paedagogernes Pension

Meadlern af bestyrelsen i Sampension Livsforsikring A/S og naestformand for revisions- og risikoudvalget
Medlern of bestyrelsen | Sampension Administrationsselskab ASS

Medlern of bestyrelsen i Artha Fondsmeasglerselskab A/S

Indehaver of ABR Advice

Bestyrelsesmedlem Leif Hasager
Medlern af bestyrelsen | KJK Caopital Fonde
Mastformand i revisions- og risikoudvalget | P=dagogernes Pension

Bestyrelsesmedlem Ann Lindhardt

Medlern of kemmunalbestyrelsen og 2. viceborgmester | Harshalm Kormmune
Medlem of @konomiudvalget | Harsholm Kemmune

MNeestformand i Barne- og Skoleudvalget | Harsholm Kommune

Meadlern af Sports-, Sundheds- og Kulturudvalget | Hersholm Kemmune
Medlern of Barn- og Ungeudvalget | Harsholm Koemmune

Medlern of Erhvervs- og Beskaeftigelsesudvalget | Harsholm Kommune
Meadlemn of kredsbestyrelsen, Fredensborg

Bestyrelsesmedlemn | Udbetaling Danmark
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Direktionens ledelseshverv

Administrerende direkter Sune Schackenfeldt

Bestyrelsesformand for Ejendomsudvikling Kronborg Strand P/S
Bestyrelsesmadlem i Forca A/S

Bestyrelsesformand for Landsfareningen til Bekeermpelse of Cystisk Fibrose
Alle disse hverv er ulennede.

Ledelsesgruppen

Adm. direktar Sune Schackenfeldt

CPO og ansvarshavende aktuwar Thomas Kildegaard Styrk
CI0 Jehannes Bill Ladegaard

CF2 Christian Vellav

COO Line Nexe

CTO Jesper Hvarness Kjeldgaord

CRO Hedvig Eckhoff Harms

CLO Johnni MNielsen
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Ledelsespategning

Bestyrelsen ag direktionen har dogs dota behandlet og godkendt drsrapparten for Pedogogernes Pension for regnskabsdiret
2025, Arsrapporten er aflagt | overensstemmelse med lovaivningens krav, herunder lov om farsikringsvirksomhed og bekendt-

gerelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergbende pensionskasser,

Arsregnskabet giver et retvisende hillede of koncernens og pensionskassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. decermnber 2025 samt of resultatet of koncernens og pensionskossens aktiviteter for regnskabséret 2025,

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen og oktiviteterne | kencernen og pensionskassen
samt en beskrivelse af de vassentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og pensionskassen kan pdvirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalfarsamlingens godkendelse,

Kebenhavn, den 18. marts 2026,

Direktionen

Sune Adam Wilhelm A, Schackenfeldt

Bestyrelsen

Uffe Jensen (Formand} Losse Bjerg Jergensen (1. nestformand)
Lasse Porsgaard Birkelund Lars Segaard Jensen

Leif Hasager Ann Lindhardt

Kim Hyttel (2. nastformand)

Anders Bruun

Linda Hedegaard Bjerre
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Den uvafhaengige revisors revisionspdtegning
Til medlemmerne i Peedagogernes Pension — pensionskassen for paedagoger

Konklusion

Wi har revideret kencernregnskabet ag Grsregnskabet far
Padagogernes Pension - pensionskassen for peedagoger
faor regnskabsdaret 1. januar 2025 - 31, december 2025,
der omfatter resultatopgarelse, totalindkomstopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regrekabspraksis for sdvel koncernen som pensionskassen,
Kencernregnskabet og drsregnskabet udarbejdes efter lov
om forsikringsvirksomhbed,

Dret er vores opfattelse, at koncernregnskabet ag dreregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og pensions-
kassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31, decemnber
2025 samt af resultotet af koncernens og pensionskassens
aktiviteter for regnskabsdaret 1. jonwar 2025 - 31, december
2025 i overensstemmelse med lov om forsikringsvirksomhed.

“aores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat
til revisionsudvalget og bestyrelsen,

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med inter-
naticnale stondarder om revision og de yderligere krav, der
er galdende | Danmark. Vaores ansvar ifalge disse standarder
og krav er neermere beskrevet i revisionspdtegningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskaobet og
Arsregnskabet”. Vi er vafhaengige af koncernen i overens-
stemmalse med International Ethics Standards Board for
Accountants' internationale retningslinjer for revisorers

etiske odfmerd (IESBA Code), som galder ved revision af
arsregnskaber for virksomheder af interesse for effentlig-
heden, og de yderligere etiske krawv, der er g=ldende | Danmark
ved revision af arsregnskaber for virksomheder of interesse
for offentligheden, Vi har ligeledes opfyldt vores avrige etiske
forpligtelser | henhold til disse krav og IESBA Code. Det er
vores opfottelse, ot det opndede revisionsbevis er tilstrazk-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte
ikke-revisionsydelser som emhandlet i artikel 5, stk. 1, i for-

ordning (EUY nr, 537/2014.

Vi blev ferste gang valgt som revisor for Paedogogernes
Pension - pensionskassen for peedagoger den 24, april 2024
far regnskabsaret 2024, Vi er gervalgt arligt ved general-
forsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende
opgaveperiode pd 2 ar frem til og med regnskabsaret 2025,

Centrale forhold ved revisionen

Cantrale forhold ved revisionen er de forheld, der efter vores
faglige wurdering var mest betydelige ved vores revision of
koncernregnskabet og arsregnskabet for regnskabsaret

1. jonuar 2025 - 31. decernber 2025, Disse forhaold blev
behandlet som led i vores revision af koncernregnskabet

og drsregnskabet som helhed og udformningen of vores
konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen sasrskilt konklusion
orm disse forhald,

Maling of uncterede investeringer

Forholdet er behandles saledes i revisionen

Unoterede investeringer udger 10.516 mio. kr. pr. 31. december
2025 og fremgar af note 31 {11.701 mio. kr. pr. 31. december
2024). Investeringerne males til dogsvaerdi baseret pad ikke-
observerbare input (niveau 3).

Vi har vurderet, at mdling of unoterede investeringer er et

centralt forhold ved revisionen, idet malingen er pévirket af

regnskabsmaessige sken, herunder ledelsesmaessige vurde-

ringer og forudsmetninger somt ledelsens valg of verdionsaet-

telsesmodeller og datagrundlag. £Endringer i regnskabs-

maessige sken samt modeller og datagrundlag kan have

vaesentlig indvirkning pd mélingen of unoterede investeringser.

De vaesentligste ledelsesmaessige sken omfatter:

= Madelvalg

= Wurdering of vaesentlig markedsudvikling siden seneste
rapportering fro eksterne forvaltere, herunder benchrark-
model

+ Fastsattelse of ofkastkrav, herunder forventninger til
illikviditetspraemier ag investeringsspecifikke risikotillag

= Wurdering of fremtidige pengestremme.

Ladelsen har naermere beskrevet principper og forudsast-

ninger for malingen af unoterede investeringer | anvendt
regnskabspraksis | pote 1,

Baseret pd vores forstdelse af vaerdiansattelsesprocessen
samt risikovurdering har vi revideret pensionskassens
vardians®ttelse of unoterede investeringer.

Vores revisienshandlinger har omfattet falgende:

= Wurdering og test of naglekontroller for vaerdiansattelse
af de unoterede investeringer, herunder om neglekontrol-
lerne er designet og implementeret hensigtsmaessigt, og
hvorvidt disse har fungeret effektivt | regnskabsdret.

« Stikpravevis test af fuldstandighed og nejogtighed
af datagrundlag, herunder rapportering fra eksterne
forvaltere.

= Vurdering af de valgte vardiansattelsesmetoder med
uvdgaongspunkt | investeringernes karakteristika, vores
branchekendskab og sndringer i forhold til sidste ar.

- Vurdering af de veesentligste ledelsesmassige skan
over markedsudviklingen siden seneste rappertering fra
eksterne forvaltere, herunder model for opgerelse heraf.

» Wurdering af ledelsesmaessige sken over afkastkrav og
forventede fremtidige pengestremme | forhold til historisk
udvikling, budgetter, eksterne markedsdata samt vores
branchekendskab og markedsudvikling.
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Méling af hensmttelser til forsikrings-
og investeringskontrakter

Forholdet er behandles séledes i revisionen

Hersattelser til forsikrings- og investeringskontrakter udger
101392 mio. kr. pr. 31. decernber 2025 (93.303 mio. kr. pr.
3. december 2024).

Maling af forsikrings- og investeringskontrakter er vurderst
som varende et centralt forhold ved revisionen, idet
vaerdionsattelsen fastsattes pd baggrund of komplicerede
metoder, data og forudsatninger.

A ndringer i forudsatninger og de anvendte metoder kan
have vaesentlig indvirkning pd malingen af henszttelser
vedrarende forsikrings- og investeringskentrokter,

De vasentligste ledelsesmanssige sken omfatter:
= Fastsmttelse of forventninger til dedelighed og levetider

» Fastsattelse of forventninger til, hvarndr fersikringstagere
bliver syge og raske (invaliditetsintensitet og
recktiveringssandsynlighed)

« Fastsattelse af forventninger til, hvervidt forsikringstagere
opsiger deres ardninger {genkabssandsynlighed)

» Fostsaettelse af forventninger til, hworvidt forsikringstagere
opherer med at indbetale prazmier (fripolicesandsynlighed)

- Fastsattelse of forventninger til omkostninger og inflation

= Fastsattelse of forventninger til tobsgivende
forsikringskentrakter,

Ledelsen har naermere beskrevet principper og forudsaet-
ninger for mdlingen of forsikrings- og investeringskontrakter
i anvendt regnskobsproksis | note 1somt i note 21

Baseret pd vores forstéelse of processen for mélingen af
hensattelserne samt risikovurdering har vi revideret den
of ledelsen foretogne veerdionsaettelse of henseettelser til
forsikrings- og investeringskontrakter,

Wores revisionshandlinger, hvaori vi har inddraget vores
egne internationalt kvalificerede aktuarer, har omfattet
felgende:

= Test aof neglekontroller vedrarende ledelsens fosts=ttelse
af foruds=tninger, herunder om neglekontrallerne er
designet og implementeret hensigtsmaezssigt, og hvorvidt
disse har fungeret effektivt | regnskabsaret.

« Wurdering of anvendte metoder, modeller og data i forheld
til almindeligt accepterede aktuarmaessige standarder og
markedspraksis,

« Vurdering of de anvendte foredsaetninger | forheld til
historiske data samt markedsproksis.,

+ Stikpravevis kentrol af underliggende datas najagtighed
g fuldstandighed,

+ Vurdering af forudsaetninger for cpgerelse af syge- og
ulykkesforsikringer, herunder vurdering af tabsgivende
forsikringskontrakter.

Analyse af udviklingen i risiko-, rente- og omkostnings-
resultater gennem anvendelse of vores branchekendskab
og erfaringer.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet
og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregn-
skab og arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med lov am forsikringsvirksombed, Ledelsen
har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser for nedvendig for at udarbejde et kencernregnskab
og érsregnskab vden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

ed vdarbejdelsen of koncernregnskobet og drsregnskabet

er ledelsen ansvarlig for at vurdere kencernens g pensions-
kossens evne til at fortseette driften, ot oplyse om ferheld

vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at ud-
arbejde koncernregnskabet ag drsregnskabet pd grundleg af
regnskobsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere pensionskassen, indstille drif-
ten eller ikke har andet realistisk alternativ end ot gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af
koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for, om koncern-
regnskabet og drsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, vanset om denne skyldes besvigelser eller

feejl, ag at afgive en revisionspétegning med en kanklusian,
Hoj grad of sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udferes | overensstermn-
melse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere kraw, der er geeldende | Danmark, altid vil afd=kke
veesentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinfarmation
kan opstd som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes
sam vaesentlige, hvis det med rimelighed kan farventes, at
de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de ekanomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pd grundlag
af koncernregnskabet og érsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares | overensstemmelse med
internaticnale standarder om revision og de yderligere kray,
der er galdende | Danmark, foretager vi foglige vurderinger
og apretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudower:

« Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinfor-
mation | kencernregnskabet og drsregnskabet, vanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer
revisionshandlinger som reaktion pd disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til ot donne
grundlag for voeres konklusion. Risikoen for ikke ot opdage
vipsentlig fejlinformation fordrsaget of besvigelser er
hajere end wved vasentlig fejlinformation forarsaget af
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fajl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse of intern kontrol.

*

Opndar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans
far revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstandighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten of
koncernens ag pensionskassens interne kontral,

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt of ledelsen, er possende, samt om de regnskabs-
massige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen
har udarbejdet, er rimelige.

e

Konkluderer vi, em ledelsens udarbejdelse of kencern-
regnskabet og rsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er possende, samt am der
pé grundlog af det cpndede revisionshevis er vaasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold,

der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og pensions-
kassens evne til ot fortsastte driften. Hvis vi konkluderer,
at der er en varsentlig usikkerhed, skal vi | vores revisions-
pdtegning gere opmaarksom pd oplysninger herom i
kencernregnskabet og Grsregnskabet eller, hvis sGdanne
nplysninger ikke er tilstrask kelige, modificere vares kan-
klusion. Viores konklusioner er boseret pd det revisionsbevis,
der er apndet frem til datoen for vores revisionspdtegning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere,
at kencernen og pensionskassen ikke langere kan fort-
s=tte driften.

« Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og
indhold of koncernregnskabet og drsregnskabet, herunder
nateoplysningerne, samt om drsregnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder pd en sddan
made, at der gives et retvisende billede heraf.

Planlagger og udferer vi koncernrevisionen for at opnd
tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis vedrarende de
finansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsenhederne | koncernen som grundlag for at udforme
en konklusien om koncernregnskabet og drsregnskabet.
Wier ansvarlige for at lede, fere tilsyn med og gennemgd
det udferte revisionsarbejde. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Wi kommunikerer med den averste ledelse om bla. det plan-
lagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identi-
ficerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en vdtalelse til den everste ledelse om, ot vi
har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uvafhangighed,
og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med

rimelighed kan taenkes at pavirke vores vafhangighed, og,
hwvor det er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger
eller handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de farhald, der er kemnmunikeret til
den everste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest
betydelige ved revisionen af kencernregnskabet og drsregn-
skabet for den aktuelle pericde og dermed er centrale for-
hold ved revisionen, Vi beskriver disse forhold | vores revisi-
onspdtegning, medmindre lov eller evrig regulering wde-
lukker, at forholdet offentliggeres, eller | de yderst sjmldne
tilfaelde, hwor vi fastslér, at forhaldet ikke skal kemmunikeras
i vores revisionspdtegning, fordi de negative konsekvenser
heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere,
end de fordele den offentlige interesse har af sddan kommu-
nikation,

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledalsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskobet og drsregnskabet
omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi vdtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af kuncernregnﬁkubet og frs-
regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, am ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med koncernregnskobet og arsregn-
skabet, eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden
méde synes at indeholde vassentlig fejlinfermation.

Vores ansvar er derudover ot overveje, om ledelsesberet-
ningen indeholder krasvede oplysninger i henhold til lov om
farsikringsvirksamhed,

Baseret pd det vdferte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberstningen er | overensstemmelse med koncern-
regnskabet og @rsregnskabet og er udarbejdet | overens-
stemmelse med kravene | lov om forsikringsvirksomhed,
Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelses-
beretningen.

Kabenhavn, den 18. marts 2024

Deloitte
Statsoutoriseret Revisionspartnerselskob
CWR-nr. 33943556

Jecques Peronard
Statsoutoriseret revisor
MME-nr. minel&s13

Tenna Houge Jergensen
Statsautoriseret revisor
MHME-nr. mne33800
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Resultatopgerelse og totalindkomstopgerelse

Pensionskassen Koncernen

Alle beleb i mio. kr. Maote 2025 2024 2025 2024
Bruttomedlemsbidrag 2 4601 4224 4.6 £.226
Medlemsbidrag f.e.r., i alt 4,601 4.226 4601 4.226
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 89 13 - -
Indtasgter fra associerede virksomheder i) 58 29 58
Indtagter af investeringsejendomme og andre

materielle investeringsaktiver “ 2 52 "
Renteindtaegter og vdbytter muw 1.085 Ta0 2.04%9 1904
Kursreguleringer 3 T490 s H.660 10,083
Renteudgifter -10 -3 A0 -3
:'d;rel'lsi;:ls—a'gzivui::;r:;u;;ninger i forbindelse med 5 a3 207 405 326
Investeringsafkast, | alt 8,374 795 B.374 n.795
Pensionsafkastskat 1 -1 - 1412 -1191 1412
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 7183 10.382 7183 10,382
Pensionsydelser f.e.r., i alt =1 -3.399 -3.015 -3.39%9 -3.015
#Endring i pensionshensattelser f.e.r. <] -7.8B8 -1.18% -7.888 -11.18%
#Endring | overskudskapital -193 -145 -193 -145
Pensionsmaessige driftsomkostninger f.e.r, i alt 7 =120 -88 120 -B8
Overfart investeringsafkast -152 -20%9 -152 -209
PENSIONSTEKNISK RESULTAT n -38 n -38
Egenkapitalens investeringsafkast 138 246 138 2ht
RESULTAT F@R SKAT 169 208 169 208
Pensionsafkastskat for egenkapital 14 -37 14 -37
ARETS RESULTAT 183 7 183 171
Vaerdiregulering af domicilejendomme 7 - v -
Anden totalindkomst overfert til hensattelser o " )
til forsikringskontrakter

Anden totalindkomst, i alt - - - -
ARETS TOTALINDKOMST 183 17 183 m

Arets totalindkomst overfares til egenkapitalen.
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Balance — Aktiver

Pensionskassen Koncernen
Alle belab i mio. kr, Mate 31122025 312.2024 3112.2025 3I12.2024
Software under udvikling 8 97 13 97 13
IMMATERIELLE AKTIVER, | ALT 97 13 97 13
Drriftsmidler g 3 2 3 2
Dromicilejendormme 10 56 &7 5é &7
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 59 &9 59 49
Investeringsejendomme og andre materielle
lnue'sberl:::ﬂ:;[ver . " B B e 283
Kapitalandele | tilknyttede vicksomheder 33 392 - -
Kapitalandels | associerede virksomheder 180 i 180 1™
Lr:::::;:'h.gd:rnl It:::nrt-uda og associerede 493 543 180 7
Kapitalondele 5.040 2.852 5797 5.4B5
Investeringsforeningsandele 2477 &421
Obligationer 214 2.023 3.850 3.806
Indlén i kreditinstitutter 192 192 E3) 282
Afledte finonsielle instrumenter 13 1% 1% 2
INVESTERINGSAKTIVER, 1ALT o 2489 2o
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 10,336 10.052 10,306 10.029
:::;Z:::;’;m::g:mt 14 94,890 89133 94,732 BB.939
pamsonsaticler hos mediermmer " " " "
Tilgodehavender hos tilknyttede 1 20 ) )
virksomheder
Andre tilgodehavender 15 14630 732 1.665 T43
TILGODEHAVENDER, | ALT 1656 T75 1.680 757
Aktuelle skatteaktiver 20 3 20 3
Ldskudt pensionsafkastskat & Eis] 342 381 342
Likvide beholdninger 304 243 306 243
AMDRE AKTIVER, | ALT 707 588 707 588
Tilgodehavende rentar 92 104 95 Fds
Andre pericdeafgransningsposter 4 220 251 305 403
PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER, | ALT 312 355 400 719
AKTIVER, | ALT 108.057 100.966 108181 101.093
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Balance — Passiver

Pensionskassen Koncernen
Alle belek i mia. kr. MNote 3132.2025 3.12.2024 31.32.2025 Na2.2024
Sikkerhedsfond e 19 mne 19
Opskrivningshenlaggelse 4 & & &
Overfart resultat 2.437 2,254 2.437 2,254
EGEMKAPITAL, | ALT 2.560 2.377 2.560 2377
Ohverskudskapital w 1462 1.269 1462 1.269
AMSWVARLIG LﬁNEKAPI‘I’AL, I ALT 1452 1.269 1462 1.269
Hensaettelser til markedsrenteprodukter 20 95,130 87534 95130 B7.534
e e neow s s s
HENS/ETTELSER Tl PENSIONSAFTALER oz sa0s w2 93303
Qa&ld vedrarende afledte finansielle 13 91 1389 103 1413
instrumenter
Gaeld til kreditinstitutter 22 587 587
Skyldig pensionsafkastskat 1.23 1.234 1.231 1.234
Anden g=id 23 b Ta9 1.577 853
GAELD, | ALT 2.786 3,959 29 4,087
PERIODEAFGRAEMNSHINGSPOSTER 24 56 58 56 58
PASSIVER, | ALT 108.057 100.964 108.181 101.093
Generel regnskabspraksis 1
Kapitalgrundlag 18
Eventualfarpligtelser 25
Martstdende parter 26
Recliserede resultat 27
Finansielle risici 28
Specifikation of investeringsaktiver og >0
afkast - markedsrenteprodukter
Specifikation af ingesteringsuktiuer o 30
afkast - gennemsnitsrenteprodukter
Opdeling efter veerdionsattelse of
investeringsaktiver og finansielle Ell
farpligtelser
Femdrsoversigt og negletal 32

&
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Egenkapitalopgerelse

Alle belob i mio. k. Sikkerhedsfond o:::‘:?:. m E"“""".':':
Pensionskassen

1. jonuar 2024 e & 2,083 2,208
Arats resultat - 17 7
Anden totalindkomst - - -
31. december 2024 ne 4 2.254 2377
1. janwar 2025 e & 2.254 2377
Arets resultat - - 183 183
Anden totalindkomst - - - -
31. december 2025 mne & 2.437 2.560
Koncernen

1. januar 2024 ne & 2083 2206
Arets resultat - - 71 171
Anden totalindkomst - - - -
31. december 2024 mne & 2.254 2.377
1. jaruar 2025 19 & 2,254 2,377
Arets resultat - - 183 133
Anden totalindkomst - - - -
31. december 2025 ne & 2.437 2,560
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apport

=
a8l Noter

MNote 1 - GENEREL REGNSKABSPRAKSIS

Koncernens og pensionskassens drsregnskab er aflagt |
overensstemmelse med lov om forsikringsvirksomhed samt
Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle rapporter for
forsikringsselskaber og tverghende pensionskasser,

Regnskabspraoksis er uaendret | forhold til sidste ar.

| resultotet, balancen, noter og tabeller kan afrundinger
medfare, at summer ikke kan afstemmes,

Arvendt regnskobspraksis relateret til de enkelte regnskabs-
poster er beskrevet | de relevante noter i muligt omfang.
Maote 1 er udtryk for en beskrivelse of anvendt regnskabs-
praksis generelt samt omtale af de vaasentlige regnskabs-
massige sken,

Vasentlige regnskabsmaessige sken
Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes sken og vurdering,
som pdvirker sterrelsen of aktiver og forpligtelser.

De vaesentligste sken og wurderinger vedrorer labetidsafthazn-
gig diskenteringssats og ferudsaetninger om invaliditet og
dedelighed ved opgerelsen of hensattelser til gennemsnits-
renteprodukter samt vaerdiaonsaettelsen of unoterede inve-
steringsoktiver (kapitalondele og investeringsejendomme).

Padaogogernes Pension (herefter benavnt som PBU) har i

mindre omfang vgaranterede ordninger pd gennemsnits-

rente, PBL's praesentation | regnskabet af hensmttelser ph
disse ordninger pa forsikringsklasse | vises med goranterede
ydalser, vagtet ot disse er ugoranterede.

#Endring i regnskabsmaessige sken
Feriepengeforpligtelsen

PBU har i regrskabsaret mndret metode for opgerelse af
feriepengeforpligtelsen til den konkrete metode, hvor opge-
relsen boseres pd medarbejdernes foktiske ferietilgodehav-
ender. sEndringen giver et mere retvisende billede of den
fakticke forpligtelse og har medfert et fald i de lenrelaterade
hensaettelser pd 01 mie, ke, pr. 31, decernber 2025,

Hensattelser til pensionsaftaler

og investeringskontrakter

Opgerelse af hensaettelser til pensionsaftaler og investerings-
kontrakter p& gennemsnitsrente foretages pd grundlag aof
aktuarmassige foredsmtninger am bla, levetid, invaliditet
og medlemsadfard samt ved anvendelse af den af EIOPA
offentliggjorte diskonteringsrentekurve uden tillaeg. For leve-
tid arvender PBU egne forventninger boseret pd det seneste
opdaterede benchmark fer forudsatninger om levetid.

Dagsvaerdi af finansielle
investeringsaktiver og forpligtelser

For finansielle instrumenter med noterede priser fro et
aktivt marked {niveau 1}, eller hvor vardionsattelserne
bygger pd generelt accepterede vaerdiansattelsesmodeller
med abserverbare markedsdata (niveau 2, er der ikke
vasentlige sken forbundet med veerdiansettelsen.

For finansielle instrumenter, hvor veerdionsaettelsen kun

i mindre omfang bygger pa chserverbare markedsdata
(niveau 3), er vaerdiansettelsen phvirket of vaesentlige
regnskabsmaessige sken. Det galder blandt andet kapital-
interesser i tilknyttede eller assecierede virksomheder med
investeringer i investeringsejendomme og infrastruktur, for
unoterede kapitalandele | private equity-fonde, infrastruktur-
fonde og ejendamsfende mv. samt for domicilejendommen.

Obligationer, der er handlet de seneste tre handelsdage,
henferes til niveau 1, mens obligationer, der ikke er handlet
de seneste tre handelsdage, henfares til niveau 2,

Vaerdionsattalsen of investeringsejendomme og infrastruktur
i tilknyttede og ossccierede virksomheder bygger pd nutids-
vardien af det forventede fremtidige cash flow | en given
budgetperiode samt en kapitaliseret terminalvaerd],

Budgetpericden for investeringsejendommene baserer

sig pfd et sken om horisont frem til stabiliseret cash flow.
For investeringsejendommene er beregningsmetoden -
Discounted Cash Flow (DCF) - defineret i bilag 7 1 regn-
skabsbekendtgerelsen. De vasentligste sken knytter sig til
fastsmttelsen of diskenteringsrenten, som er sammensat
af en individuel afkastprocent og den forventede inflation
samt enkelte elementer i det farventede cash flow = isaar
de budgetterede lejeindtagter, som afhaenger af lejers
bonitet, markedslejeniveauer og tomgangspericder mv,,
udgifter til vedligehaldelse og istandsattelse samt en
sakaldt terminalvaerdi ved planlazgningsperiodens udleb.
Den individuelle afkastprocent fastsamttes med udgangs-
punkt i referencer over stedfundne handler med lignende
gjendomme og/eller under hensyn til ejendommens kontrak-
tuelle forhold, beliggenhed, older, anvendelse og vedlige-
holdelsesstand mv. | forbindelse med den kvartalsvise samt
arlige veerdiansattelse er der indhentet eksterns valuar-
vurderinger pd saomtlige of PBU's ejendemme. Ejendemme,
der er sat til salg, vurderes til forventet salgspris.

Domicilejendemmen vaerdiansattes til dogsvaerdi efter
de samme principper sam pensionskassens investerings-
sjendomme, se afsnittet ovenfor.

Veerdionsettelsen af de unoterede kopitalandele i private
equity-fonde, infrastrukturfende og ejendomsfende er i hej
grad baseret pd splysningerne fra fondene sely, herunder
ved rapporteringer, som ofte ligger forud for balancedagen.
Der er etableret interne processer, der skal sikre kvaliteten
af de oplysninger, der indgér i dogsveerdiaonseettelsen.
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Det indebarer blandt andet, ot der toges hajde for; tidsfor-
skydninger i regnskabsdata mellem seneste ropportering og
balancedagen, at der bliver indhentet supplerende oplys-
ninger fra udvalgte fonde og forvaltere, at der lebende
opsamiles intern viden om sterre transakticner | de enkelte
fonde samt en vurdering of markedsudviklingen siden seneste
ropportering. Herudover felges der generelt op p& kvaliteten
af den modtagne rapportering, herunder en back test.

For infrastrukturfonde, der primeert er koncentreret i sol-
og vindenergi, | associerede virksomheder foreger den lange
budgetpericde pd mellern 25 ag 30 4r usikkerheden om det
forventede fremtidige cash flow og derved aktivernes aktu-
elle dagsvaerdi. Som ved investeringsejendammene er de
vamsentligste skan knyttet til fastsattelsen af diskonterings-
renten samt de serlige infrastrukturelementer med stor
betydning for det budgetterede cash flow, herunder sol- og
vindprognoser, udviklingen i elpriserne, regulering, land,
udgifter til vedligeholdelse samt udgifterne ved nedtagning
af anlag ved periodens udleb. Diskonteringsrenten er
foruden ovenstdende sarmmensat of en risikofri rente med
tillaeg of illikviditetspraamie.

De anlagte sken er i sagens notur forbundet med en vis
usikkerhed. Nye oplysninger og/feller fremtidige begiven-
heder kan derfor medfare and ringer til disse skan og
derved de opgjorte dagsvardier.

For en narmere beskrivelse af veerdiansattelsen pa dette

omrade henvises til afsnittet om investeringsaktiver samt

note 31, som indehalder en opdeling af investeringsaktiver ag
finansielle forpligtelser efter dogsvardihierarkiet (niveau 3}
og herunder en specifikation og yderligere oplysninger am

vardignsattelsen af niveau 3-aktiver.

Principper for fordeling af overskud

Bonus vedrerende rente, risiko og administration tilskrives
forleds medlemmerne | henhold til de bonussatser, der
anmeldes til Finanstilsynet forud for eller i lebet of dret,

Far markedsrenteordninger opgeres og fordeles drets
afkast efter fradrag of investeringsomkostninger. Arets
regnskabsmaessige resultat fordeles derefter mellem
medlemmerne og egenkapitalen i overensstemmelse
med kontributionsprincippet og efter regler anmeldt til
Finanstilsynet, Efter de anmeldte principper tilfalder 20 %
af positivt risikoresultat egenkapitalen, mens administra-
tionsresultatet fuldt ud tilfalder egenkaopitalen. Tab ved-
rerende de enkelte kentributionsgrupper, der dakkes af
egenkapitalen, kan, hvis det er muligt, hentes | det efter-
falgende regnskabsér fra de enkelte gruppers individuelle
og kollektive bonuspotentialer.

Konecernforhold og konsolideringspraksis
Kencernregnskabk omfatter Pedagogernes Pension -
pensionskossen for pedagoger {(moderselskab), det
100 % ejede PEU Irnvest Holding P/S, det 100 % ejede
ejendomscktieselskab PBU Bolig P/S, det 100 % ejede

ejendomsaktieselskab PBU Erhverv P/S, det 100 % ejede
selskab PBU Ejendomsudvikling ApS samt investerings-
fareninger og afdelinger heraf, der er under PEL's kontrol.

Keoncernregnskabet er udarbejdet pd grundlag af reviderede
regnskaber for de virksomheder, der indgdr | konsolideringen.
Konsolideringen er foretaget ved sommenlagning of ans-
artede regnskabsposter og ved elimineringer af koncern-
mellernvaerender samt af kencerninterne indteegter og
udgifter. Der er foretaget udligning af den bogferte vardi
af kapitalandelene for de dottervirksomhbeder, der indgbr

i konsolideringen, med andelene | dattervirksomhedernes
egenkapital, Koncerninterne transaktioner er foretaget pa
et skriftligt grundlag og afregnes pd markedsvilkér eller pd
omkostningsdakkende basis. Myerhvervede eller nystiftede
virksomheder indregnes | koncernregnskabet fra anskaffelses-
tidspunktet eller fro det tidspunkt, der opnds besternmende
indflydelse. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes |
den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstdelses-
tidspunktet.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes | balancen, ndr det er sandsynligt, at frem-

tidige ekonomiske fordele vil tilflyde PBLU, og aktivets vardi
kan méles pilideligt.

Forpligtelser indregnes | balancen, nér en tidligere begiven-
hed medfaerer en retlig eller foktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, ot fremtidige skonomiske fordele vil fragd PBU,
og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Keb og salg of finansielle instrumenter indregnes pd afvik-
lingsdagen, og indregningen opherer, nar retten til at
modtage/afgive pengestramme fra det finansielle aktiv og
passiv er udlebet, eller hvis det er overdraget. Kebs- eller
salgstransaktioner, som pd balancedagen endnu ikke er
afviklet, indgér i resultatopgarelsen med deres avance eller
tab. Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til
dogsvaerdi, Méling efter ferste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost nedenfor eller i den enkelte
note, Ved indregning og mdaling tages hensyn til forudsige-
lige risici og tab, der fremkommer, inden drsrapporten
aflagges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksiste-
rede pd balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtagter | takt med, at de
indtjenes, mens cmkostninger indregnes med de beleb, der
vedrorer regnskabsdret. Vardireguleringer of finansielle
aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen som
finansielle indt=gter eller finansielle omkostninger.

Indtaegter og udgifter pericdiseres pr. balancedagen efter
almindeligt anerkendte principper, Gevinster ¢g tab samt
wvaerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen, vanset
om de er realiserede eller vrealiserede.

Trensaktioner | fremmed valuta emregnes til danske kroner

til transaktionsdagens valutakurs. Ved opgerelse of dogs-
vaerdien af aktiver og forpligtelser i fremmed valuta sker
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omregningen til lukkekursen for den pagaidende valuta
pé balancedagen. Sdvel realiserede som urealiserede voluta-
kursgevinster og -kurstab medtages i resultatopgerelsen
under posten Kursreguleringer,

Resultatopgerelse og anden totalindkomst

Indtagter fra tilknyttede og associerede virksomheder
PBU's farholdsmaessige andel of det samlede resultat i
datterselskaber og ossecierede virksomheder.

Indtzgter af investeringsejendomme

Rasultat of driften of investeringsejendomme efter fradrag
af udgift til ejendomsadministration. Reguleringer til dags-
vardien af investeringsejendomme er indeholdt i posten
Kursreguleringer,

Renteindtagter og udbytter mv.

Indehalder renter of abligaticner, andre veerdipapirer, indlén
og tilgodehavender, Herudover indgdr modtagne udbytter
og provisiensindtaegter pb finansielle aktiver, Periodisereds
og beregnede ikke-forfaldne poster er medtaget.

Renteudgifter
Pasten indeholder primaert rentevdgifter | forbindelse med
repnforretninger_

Owverfart investeringsafkast

Den del of det samlede investeringsafkast (efter pensions-
afkastskat), der kan henferes til egenkopitalen i henhaold til
kontributionsbekendtgarelsen, og de regler PBU har anmeldt
til Finanstilsynet.

Anden totalindkomst

Anden tatalindkemst praxsenteres | forlengelse of resultat-
opgerelsen. | anden totalindkomst indgdr i al veesentlighed
vardireguleringer af domicilejendomme. Skatteeffekten of
posterne indgér ligeledes | anden totalindkemst,

Pensionsteknisk resultat

Det pensionstekniske resultat er fratrukket overfert formue-
afkast, der udger egenkapitalens andel of formueafkast
med fradrog of pensionsafkastskat.

Medlemsbidrag note 2
Kursreguleringer note 3
Pensionsafkastskat note &
Pensionsafkostskaot for egenkapitalen note 4
Udbetalte ydelser note 5
AZEndring i pensionshensattelser note &
Administrationsomkostninger note 7

Balance

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indehalder datter-
virksomheder, hver PBU har bestemmende indflydelse.

Det er som udgangspunkt tilfaldet, ndr PEBU har mere end
50 % af stermmerettighederne. Det vurderes dog for den
enkelte virksomhed, om PBU har reel indflydelse ud fra
muligheden for ot pavirke aktiviteter, ledelsesstruktur og
andre vaesentlige skonomiske dispositioner,

Kapitalandele i tilknyttede virksombheder er opgjort efter
kancernens regnskabsproksis og méles til den forhaolds-

maessige andel aof den regnskabsmaessige indre vaerdi med
udgangspunkt i virksomhedens senest aflagte drsrapport.

Kapitalandele | tilknyttede virksomheder, der ikke ejes 100 %
af PBU, indarbejdes fuldt ud i koncernregnskabet.

De investeringsforeninger og afdelinger heraf, der ikke er
tilknyttet markedsrenteprodukter og er under PBU's kontrol,
indgar som investeringsforeningsandele | PBU's regnskab.

Udldn til tilknyttede virksomheder

Koncerninterne lan ydes i henhold til sl{riftlige oftaler og
er pd markedsvilkar. Koncerninterne lan males efter ferste
indregning til amortiseret kostpris,

Kapitalandele | associerede virksomheder

Kopitalandele i associerede virksomheder indeholder virk-
somheder, hvor PBL som vdgangspunkt har mellem 20 og
50 % af sternmerettighederne. Det vurderes dog for den
enkelte virksomhed, om PBU har reel indflydelse ud fra
muligheden for at pavirke aktiviteter, ledelsesstruktur og
andre vaesentlige akonomiske dispositioner.

Kopitalondele | associerede virksomheder méales til den
forholdsmaessige andel af den regnskabsmaessige indre
vaerdi med udgangspunkt | virksomhedens senest oflagte
drsrapport.

@vrige finansielle investeringsaktiver

Andre finansielle investeringsaktiver, der bestdr af aktier,
inuesteringsforening sandele, obli gctioner, indlém i kredit-
institutter og afledte finansielle instrumenter, males til
dogsvarrdi. Kebk og salg of finansielle investeringsaktiver
indregnes pd afregningsdaotoen. Dagsvaerdien of bersnote-
rede finansielle investeringsaktiver fostsaettes ud fra lukke-
kursen pd balancedagen eller, hvis en sddan ikke foreligger,
en anden offentliggjort kurs, der ma antoges bedst at svare
hertil. Dagsvaerdien of udtrukne bersnoterede obligationer
opgeres som nutidsvaerdi aof obligationerne. Dagsvaerdien
af unoterede finansielle investeringsaktiver fastlaagges ved
hjelp af veerdionsettelsesmetoder, der har til formél at
fastlmgge den transaktionspris, som ville fremkomme i en
handel pé méletidspunktet imellem vafhangige parter,
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forretninger, beholdes | balancen under den respektive {aktiver) note 14
hovedpost (typisk obligationer), og det moadtagne beleb
indregnes og forrentes som gald til modparten, Vaerdi- Eventualaktiver note 17
papirer erhwervet som led i salgs- og tilbagekebsforretninger
optages som tilgodehavender hos moedparten, og afkastet Kapitalgrundlag note 18
indregnes under rente.

Overskudskapital note 19
Likvide beholdninger
Likvide beholdninger bestar of indlan i kreditinstitutter, Hens=ttelser
der ikke er aftaleindskud. Likvide beholdninger mdles til til markedsrenteprodukter note 20
dagswvaerdi.

Hensattelser
Egenkapital til gennemsnitsrenteprodukter note 21
Egenkopital bestar af epskrivningshenlaggelser, sikkar-
hedsfond og overfart resultat, Opskrivhingshenlmggelser Garanterede ydelser nete 21
omfatter vaerdiregulering of domicilejendomme til senest
omvurderet vaerdi med fradrag of efterfelgende akkumu- Individuelt bonuspotentiale note 21
lerede afskrivninger.

Kollektivt bonuspotentiale note 21
Sikkerhedsfond
Sikkerhedsfondens midler kan efter tilladelse fra Risikomargen note 21
Firanstilsynet anvendes til dakning of tab ved afvikling of
de pensionsmaessige forpligtelser eller pd anden made til Fartjenstmargen pé
fordel for de forsikrede. pensionskontrakter note 21
Skyldig pensionsafkastskat Dedeligheds-, invalide- og
Skyldig pensionsafkastskat indregnes | balancen med det genkebsforudsmtninger mv. note 21
beleb, der er beregnet pd grundlag of drets forventede
pensionsafkastskattepligtige indkomst modregnet ind- Ombkostningsforudsaetninger note 21
betalte ocontoskatter.

Gaeld til kreditinstitutter note 22
Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser indregnes | balancen
med det beleb, der kan beregnes pa grundlag af arets for- Anden geeld note 23
ventede skattepligtige indkamst.,

Periedeafgraensningsposter

{passiver) note 24
Udskudt pensionsafkastskat note &

Eventualforpligtelser note 25
Immaterielle anlaegsaktiver note B

Nertstdende parter note 26
Driftsmidler {(Leasing) note 9

Specifikation af investeringsaktiver
Demicilejendomme note 10 og afkost - markedsrenteprodukter note 29
Investeringsejendomme note 1 Specifikation af investeringsaktiver

og afkast - gennemsnitsprodukter note 30
Sikkerhedsstillelse note 12

Opdeling efter vaerdiansattelse

Afledte finansielle instrumenter note13 af investeringsaktiver og

finansielle forpligtelser note 31
Investeringsaktiver tilknyttet
markedsrenteprodukter note 14 Femérsoversigt og negletal note 32
Andre tilgodehavender note 15
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Alle belek i mig. kr.

MOTE 2 - ERUTTOMEDLEMSEBIDRAG

Medlemsbidrag 3.301 2.850 330 2.B50
Medlemsindskud 836 817 B34 817
Gruppelivsforsikringspraemie Gy 559 LTS 559
Bruttomedlemsbidrag, i alt 4601 4226 &.601 4,226
Medlemsbidrag fordelt pd londe:

Danmark 4,587 4. 212 4.587 §.212
Andre EU-lande n mn mn n
Bvrige lande 3 3 3 3
Praemien for direkte forsikring kan fordeles saledes:

Individuelt tegnede forsikringer 123 woe 123 109
Forsikringer tegnet | ansaettelsesforhold 4,074 3.558 §.004 3.558
Gruppelivsforsikrede L&k 559 L1 559

Bruttabidragsfordeling pé erdninger med og uden bonus:
Bidrag pd ordninger uden benus . - - -
Bidrag pd ordninger med bonus L4k 559 Gtyé 559

Markedsrentecrdninger (forsikrede basrer

investaringsrisikoen) 4137 3647 437 3667
Opgerelse of antal forsikrede:

Individuelt tegnet 12351 193 12151 .93
Tegnet | ansattelsesforhald 130.621 130284 13061 130.2856
Gruppelivsforsikrede TrL422 77.83%9 FERYY: 77.839

Anvendt regnskabspraksis

Bruttomedlemsbidrag: Medlemsbidrag, engangsindskud ag averfarsler fra pensiensardninger medtages
I resultatopgerelsen for den periode, de vedrerer. Indtaegten er fratrukket arbejdsmoaorkedsbidrag.

MOTE 2 - KURSREGULERIMGER

Domicilejendomme o - el <15
Investerl'ngs-eliendlomme r;?g . ) . 15 =7
andre materielle investeringsaktiver

Kapitalandele 3.7 5156 5. 364 T.7861
Imvesteringsforeningsandele 1520 Bi82 - -
Ohbligationer -173 329 -7 891
Afledte finansielle instrumenter 3024 ~2.495 3100 -2.533
Likvide behaldninger -7 20 -3% 36
Kursreguleringer, i alt 7490 a1 £.660 10.083
Anvendt regnskabspraksis

Confidential, Nielsen, Johnni, 27-04-2026 15:38:42

Kursreguleringer: Sével realiserede som urealiserede kursgevinster og tab indgdr | resultatopgarelsen under posten
Kursreguleringer og epgeres ud fra ultime eller realisationsvaerdien i ferhold til primobalancen eller anskaffelsesprisen,
hwvis aktivet er erfvervet | regnskabsaret. Vaerdireguleringer samt gevinster ag tab, der kan henfares til valutakurs-
forskelle ved omregning til danske kroner, indgdr ligeledes under denne post.
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Pensionshassen Koncernen

Alle beleb i mio. kr. 2025 2024 2025 2024
MOTE & - PEMSIONSAFKASTSKAT

Arets pensionsafkastskat - individuel {markedsrente) 1223 -1.483 1223 -1.483
Gennemsnitsrentemadlemmers pensionsafkastskat -4 -3 & -3
Forbrug of tidligere dr vedr. markedsrenteproduktet - Lyl - 4y
Arets pensionsafkostskat = institut 1.1 113 -y -13
Arets regulering aof udskudt pensionsafkastskat — aktiv 52 -78 52 -7B
Lempelse | pensionsafkastskat for dret (rente-/udbytteskat) 24 24 34 24
Regulering af pensionsafkastskat for tidligere ar 13 - 13 -
Pensionsafkastskat, i alt -1191 -1.412 -1191 -1.412
Skattesats 15,3% 153% 15,3% 15,3%
Udskudt pensionsafkastskat - aktiv pr. 1. januar 342 509 242 509
Lempelse vedrerende udenlandske vdbytter e 24 kS 24
Arets regulering af udskudt pensionsafkastskat - aktiv -y 113 -y -13
Afregnet pensionsafkastskat vedrerende tidligere dr 52 -78 52 -78
Owerfert fra passivposter 17 - 17 -
Udskudt pensionsafkastskat - aktiv pr. 31. december 3\ 342 m 342
Anvendt regnskabspraksis

Pensionsafkastskat: | pensicnsafkastskat indgar individuel pensicnsafkastskat og institut pensionsafkastskat.
Individuel pensionsafkastskat er skat af det afkast, der er tilskrevet det enkelte medlems depot i regnskobsaret
reduceret for pensionsafkastskat for frihnoldte medlemmer. Institut pensionsafkostskat er forskellen mellem individuel
pensionsafkastskat fer pensionsafkastskat for frihcldte medlemmer og skat af drets samlede investeringsaftkast
reduceret med omkostninger til formueforvaltning samt korrigeret for lempelser for skat betalt | udlandet.

Pensicnsafkastskat, der pdhwviler det pensionsofkostskattepligtige afkost, indgdr i resultatopgarelsen, vanset om
pensionsafkastskatten er aktuel eller farst skal betales i senere perioder.

| pensionsafkastskat for egenkapitolen indgér den pensionsafkastskat, der phhviler egenkapitalens andel af det
pensiensafkastskattepligtige ofkast.

MOTE 5 - PENSIONSYDELSER F.E.R.

Summer ved dad &5 &5 -1 &5
Surmmer ved invaliditet 164 154 164 154
Summer ved kritisk sygdom e 39 E:] 39
Summer ved vdleb 164 114 s 114
Pensions- og renteydelser 2.048 1.859 2.048 1.859
Tileagekeb/udtraadelsesgodtgerelser Ny 785 Nne 785
Pensionsydelser f.e.r., i alt 3.399 3.01% 3.399 3.015
Anvendt regnskabspraksis

Pensionsydelser f.e.r: Indeholder drets udbetalte pensionsydelser,
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Pensionskassen Koncernen

Alle belab | mio. kr. 2025 2024 2025 2024
NOTE & - ENDRING | PENSIONSHENSETTELSER F.E.R.

AEndring i Individuel bonuspotentiale 118 2 18 2
AEndring | Garanterede ydelser 120 288 190 288
LEndring i Risikemargen, livsforsikring 1 3 1 3
.-Endr'lng i Kollektiv bonuspotentiale, livsforsik ring 107 300 107 300
#Endring i Kollektiv bonuspotentiale, gruppeliv =125 29 -125 %
AEndring i Hensaettelse, markedsrente T.5597 105467 7597 10,567
#Endring i pensionsk Iser f.e.r., i alt 7.888 1n.189 7.888 11189
Anvendt regnskabspraksis

Andring | penslonshensattelser f.e.r: Arets aend ringer | pensicnshensaettelserne,
NQTE 7 - DRIFTS- & ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

Omkostningsrefusion fro investeringsforeninger -9 -4 -9 -4
Direkte investeringsomkostninger 93 53 186 173
Andel of administrationsomkostninger 229 157 225 157
Administrationsomkostni i forbindelse med

investeringsvirksomhed, Ir:r 313 207 406 326
Andel aof administrationsomkostninger 120 88 120 a8
Pensionsmassige driftsomkostninger fe.r., i alt 120 B8 120 B8
Personaleudgifter afholdt direkte of pensionskassen

Lanninger 77 57 77 58
Pensionsbidrag n g n 7
Andre udgifter til secial sikring ag afgifter 1% il 14 il
Personaleudgifter afholdt direkte of pensionskassen, i alt 103 78 103 76
Gennemsnitlige antal heltidsbeskaftigeds | dret B0 59 20 59

Selskabets administration varetages af Forca A/S
Bestyrelseshonorarer afheldt direkte of pensicnskassen, i alt 1 1 1 1

PBU's ledelse og ledende medarbejdere er identificeret som pensionskassens risikotagere, idet de har en vasentlig
indflydelss pd virksembedens risikeprofil, PBU's bestyrelse- og direktionshoncrar fremgar af pbudk/regler-og-betingelser,
Dre af bestyrelsens medlemmer, der har pensicnsordning haos PBU, er omfottet of pensionskassens regulativer,

Vederlag til risikotagere
Lan ag vederlag’ 21 5 a1 =

‘Len og vederlag til 10 medarbejdere | 2025 og 2024

Honorar til generalforsamlingsvalgt reviser

Deloitte Godkendt Revisionspartnerselskab
(generalforsamlingsrevisor, PBU)

Lovpligtig revision af drsregnskabet 1 1 1 1
Andre erklaringsopgaver med sikkerhed - - -

Skatterddgivning - - - -
Andre ydelser - - - -

Henerar til generalforsamlingsvalgt revisor, | alt 1 1 1 1

42

Anvendt regnskabspraksis

38

Drifts- og odministrotionsomkostninger: Opdeles | administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhbed
og pensionsmassige driftsomkostninger. Omkostninger, som ikke umiddelbart kan henferes til en af disse kategorier,
fordeles pd basis of en veegtet arbejdstidsfordeling,

Administrotionsomkostninger bestar af et administratienshenorar | henheld til administrationsaftalen med Forca A/S
samt direkte afholdte omkostninger, der ikke er amfattet of oftalerne. Derudover omfatter administrationsomkostninger
len og gager samt seciale omkostninger, pensioner somt andre administrotionsamkostninger, herunder arets af- og
nedskrivhinger pb materielle aktiver mv. Fardelingen of indirekte afholdte omkostninger er sket ud fra et skennet forbrug
af amkostninger vedrarende henholdsvis pensions- og investeringsvirksomhed.

Paosten Administrationsomkostninger i ferbindelse med investeringsvirksomhbed indeholder desuden ombkostninger ved keb
og salg af verdipapirer, forvaltningsafgifter samt henferte omkostninger til administration af investeringsvirksomheden.

Confidential, Nielsen, Johnni, 27-04-2026 15

This file is sealed with a digital signature.
| The seal is a guarantee for the authenticity

of the document.

This file is sealed with a digital signature.
| The seal is a guarantee for the authenticity
of the document.

SFE34CDDY

W T4ACRDESFD



Confidential, Nielsen, Johnni, 27-04-2026 15:38:42

| Pe=edagogern

Pensionskassen Kencernen

Alle beleb i mio. kr. 2025 2024 2025 2024
MOTE 8 - IMMATERIELLE AKTIVER

Software under udvikling pr. 1. januar 12 - 13 -
Tilgang | ret Bé4 13 B4 13
Software under udvikling vltimo 97 13 97 13
Med- og afskrivninger pr. 1. januar - - - -
Arets ned- ag afskrivninger - - - -
Med- og afskrivninger, i alt - - - -
Immaterielle anlegsaktiver, i alt L 13 7 12

Anvendt regnskobspraksis

Immaterielle aktiver: Her indgdar blondt andet anskaffelser of software, herunder udgifter til eksterne leveranderer og
gager til egne medarbejdere. Pd tidspunktet for forste indregning mdales immaterielle aktiver til kostpris, og efterfolgende
rmdles aktiverne til kostpris med fradrog of akkumulerede afskrivninger. Afskrivningsgrundlaget for et immaterielt aktiv er
farskellen mellem kebsprisen for aktivet og restvardien (scrapvaerdien) ved brugstidens opher. Der foretages labende
en vurdering af restvaerdien.

Afskrivninger foretages fro tidspunktet for faerdiggerelsen linesert over 10 ar.

Den regnskabsmaessige vaerdi of immaterielle aktiver vurderes frligt for indikationer pd vaerdifarringelse ud aver det,
som udtrykkes ved afskrivring.

NOTE ¥ - DRIFTSMIDLER

Kostpris pr. 1, jonuwar “ a5 &
Tilgang i dret 2 1 2 1
Afgong i dret -2 -42 -2 -1
Hostpris, i alt & & & &
Med- og afskrivninger pr. 1. januar -2 4 -2

Arets afskrivninger -1 -1 -1 -1
Arets ned- og afskrivninger pd afh=ndede aktiver 2 3 2 1
Med- og afskrivninger, | alt -2 -2 -2 -2
Driftsmidler, i alt 3 2 3 2
| driftsmidler indgér finansielle leasingaktiver 3 2 3 2

med regnskabsmarssig veerdi pd i alt

Anvendt regnskabspraksis

Driftsmidler: Bestr of leasede aktiver,

Et leasingaktiv og en leasingforpligtelse indregnes | balancen, ndr PBU i henhald til en indgdet leasingaftale vedrerende et
specifikt identificerbart aktiv far stillet leasingaktivet til radighed i leasingpericden, og nar PBU opnar ret til stort set alle
de skonomiske fordele fra brugen of det identificerede aktiv og retten til ot besternme over brugen of det identificerede
aktiv. | leasingaftaler, hvor PBU ikke opndr stort set alle de ekonomiske fordele fra bruegen of aktivet, indregnes oftalerne
ikke | balancen, men | restleasingforpligtelsen.

Leasingferpligtelser males ved ferste indregning til nutidsvaerdien of de fremtidige leasingydelser tilbagediskonteret med
en alternativ ldnerente. Felgende leasingbetalinger indregnes som en del of leasingforpligtelsen:

+ Faste betalinger

« Varioble betalinger, som aendrer sig | takt med aendringer i et indeks eller en rente, boseret pé gaeldende indeks eller rente
« Skyldige betalinger under en restvardigaront]

« Udnytrelsesprisen for kebsoptioner, som ledelsen med haj sandsynlighed forventer at udnytte

« Betalinger omfattet af en forlengelsesoption, som PBU med haj sandsynlighed forventer ot udnytte.
Leasingforpligtelsen males til amortiseret kostpris under den effektive rentes metoede. Leasingfarpligtelsen genberegnes,
nar der er mndringer | de underliggende kontraktuelle pengestremme fra aandringer | et indeks eller en rante, hvis der er
mndringer | PBLs estimat of en restvardigoranti, eller hvis PBU @mndrer sin vurdering of, om en kebs-, forlengelses- eller
opsigelsesoption med rimelig sandsynlighed forventes vdnyttet,
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Anvendt regnskabspraksis (note %, fortsat)

Leasingaktivet mbles ved forste indregning til kestpris, hvilket svarer til vierdien of leasingferpligtelsen korrigeret for
forudbetalte leasingbetalinger med tillaeg of direkte reloterede omkostninger og estimerede omkostninger til nedrivning,
istondsaettelse eller lignende og fratrukket modtagne robatter eller andre typer of incitomentsbetalinger fra leasinggiver.

Efterfelgende méles aktivet til kostpris frotrukket oklumulerede of- og nedskrivninger, Leosingaktivet afskrives over den
korteste of leasingperioden og leasingaktivets brugstid. Afskrivningerne indregnes linearrt i resultatopgerelsen.

Leasingoktivet justeres for mndringer | leasingforpligtelsen som felge of andringer i vilkarene i leasingaftalen eller mndringer
i kantraktens pengestremme | takt med sandringer | et indeks eller en rente.

Leasingaktiver afskrives lineart over den forventede lejeperiode, der vdger:

= Biler 3-4ar < Pc'er3ar - Printere 3 4r

PBU har valgt ot undlade at indregne leasingaktiver med lav vaerdi og kortfristede leasingaftaler i balancen. | stedet
indregnes leasingydelser vedrerende disse leasingaftaler linezrt i resultatopgerelsen.

Pensionskassen Koncernan
Alle belab i mig. kr, 2025 2024 2025 2024
NOTE 10 - DOMICILEJENDOMME
Dagsveerdi pr. 1. januar 328 - 328 341
Tilgang i aret - 328 - 2
Afgang | dret - - - -
Arets vardi regulering til dogsvaardi ki - 7 -15
Dagsvaerdi, i alt 338 328 338 3z8
Heraf tilknyttet markedsrenteprodukter, jf, note 13 282 281 282 281
Heraf tilkn.)-ttet pen?iul:uer omfattet af 54 & s 47
gennemsnitsrenteprincippet mw.
Veegtet gennemsnitlig afkastprocent,
som indgér ved fostsettelse of dagsvaerdi:
Ejendomme til erhvervsudlejning 4,00 4,00 4,00 4,00

Eksterne vurderinger har vaeret onvendt
ved mélingen of domicilejendom,

Anvendt regnskabspraksis

Domicilejendomme: Vardianseettes til cmvurderet vaerdi svarende til dagsvaerdi pd balancetidspunktet. Stigningen i ormwur-
deret veerdi indregnes i anden totalindkomst, medmindre stigningen modswarer en veerdinedgang, der tidligere har vaeret
indregnet i resultotopgerelsen. Et fald i den vaerdi indregnes | resultatopgerelsen, medmindre faldet modsvarer en vasrdi-
stigning, der tidligere er indregnet i anden totalindkormst.

Veaerdireguleringer pé domicilejendomme indgar som en del af det afkast, der tilskrives medlemmerne.

MOTE 1 - INVESTERINGSEJENDOMME
OG AMDRE MATERIELLE INVESTERINGSAKTIVER

Dagsvaerdi pr. 1. januar - - 1.947 2233
Tilgang i dret - - 43 10
Afgang | dret - - -1135 -85
Arets vaerdi regulering til dogsvaardi - - -7 -92
Dagsvaerdi, i alt - - B&8 1.967
Heraf tilknyttet markedsrentepredukter, jf, note 13 - - 723 1.683
et e et e W om
Vegtet gennemsnitlig afkastprocent,

sam indgér ved fastsmettelse of dagsvardi:

Ejendomme til boligudlejning . - 4,20 457
Ejendomme til erhvervsudlejning . - 4,88 488

Eksterne vurderinger har vaeret anvendt ved
malingen af investeringsejendomme.
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Anvendt regnskabspraksis

Investeringsejendomme og andre materielle investeringsaktiver: Investeringsejendomme méles til en beregnet dagsvaerdi
efter Discounted Cash Flow (DCF) i henhold til Finanstilsynets vejledning. Dogsvaerdien opgeres pd grundlag of den enkelte
ejendoms forventeds driftsafkast efter markedsforheldene og et til ejendommen knyttet forrentningskrav. S&fremt drifts-
ofkastet efter markedsforholdene ikke umiddelbart kan apnds, er der ved veerdianseettelsen taget hajde herfor,

Investeringsejendomme, sem er sat til salg, méles til en forventet salgspris. Hvis ejendommen selges som udstykkede
ejerlejligheder, reguleres den forventede salgspris med et fradrag svarende til usikkerheden pd grund af den tidsmeessige
forskydning i salget af lejlighederne. Ejendomme under opferelse indregnes til dagsvaerdi efter samme principper som

investeringsejendomme.

Pensionskassen Koncernen
Alle belek i mig, kr. 2025 2024 2025 2024
MOTE 12 - SIKKERHEDSSTILLELSE
Forplgtleer averfor pengeinstutze daponeret kider % 1217 % 1217
Heraf vedrarende markedsrenteprodukter 23 1.0%4 23 1.094
MOTE 13 - AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Afledte finansielle instrumenter 2025 Bogfert vaerdi Udleb ar Hovedstol
Pensionskassen
Future, statsobligationer - o1 LA
Valutaterminsforretninger (USD) 181 01 36790
181
Bogfert vaerdi kon specificeres sdledes:
Afledte finansielle instrumenter med positiv bogfert vaerdi 19
Afledte finansielle instrumenter med negativ bogfert vaerdi el
ﬂ:fledte finansielle instrumenter, der kan henfares 254
til markedsrentepradukter
Afledte finansielle instrumenter, Pensionskassen i alt 1
Koncernen
Right (tegningsrettigheder) 1 MNo maturity 1
Future, statsobligationer - 01 n
Valutaterminsforretninger (USD) 175 01 37.800
177
Bogfert vardi kan specificeres sdledes:
Afledte finansielle instrumenter med positiv bogfert vaerdi %
Afledte finansielle instrumenter med negativ bogfert vasrdi 103
Afledte finansielle instrumenter, der kan henferes til 259
markedsrenteprodukter
Afledte finansielle instrumenter, Koncernen i alt 176
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MOTE 13 - AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER (fortsat)

Afledte finansielle instrumenter 2024 Bogfert vaerdi Udlek ar Hovedstol

Pensionskassen

Future, statsobligationer - o1 373

Valutaterminsforretninger (USD) -1.389 01 20676
-1.38%

Bogfort vaerdi kon specificeres sdledes:
Afledte finansielle instrumenter med positiv bogfert vaerdi -
Afledte finansielle instrumenter med negativ bogfert vaardi -1.389

Afledte finansielle instrumenter, der kan henferes
til markedsrentepradukter

Afledte finansielle instrumenter, Pensionskassen i alt -1.389

Koncernen

Right (tegningsrettigheder) - Mo maturity 1

Future, stotsobligationer - - 373

Valutaterminsforretninger (USD) -1.403 o1 31.003
“1.403

Bogfert vaerdi kan specificeres sdledes:
Afledte finansielle instrumenter med positiv bogfert vaerdi 2
Afledte finansielle instrumenter med negativ bogfart vaerdi -3

Afledte finansielle instrumenter, der kan henfares
til markedsrenteprodukter

Afledte finansielle instrumenter, Koncernen i alt 1403

Anvendt regnskobspraksis

Confidential, Nielsen, Johnni, 27-04-2026 15:38:42

Afledte finansielle instrumenter: Males til dogsvaerdi pd balancedagen. Vaerdireguleringer feres i resultatopgarelsen under
Kursreguleringer.
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Pensionskassen Kencernen

Alle beleb i mio. kr. 2025 2024 2025 2024
MOTE 14 - INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET
MARKEDSREMTEPRODUKTER
Domicilejendom 282 281 282 281
e o e e m e
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 14609 2299 - -
Kapitalondele i ossocierede virksomheder 208 1040 Q08 1.040
Kapitalandele 5977 2B.814 hY.322 &0 442
Investeringsfereningsandele 1612 42,756 - -
Obligaticner 1.089 12.222 21.03 23.095
Indlén i kreditinstitutter 1.357 1709 2.208 2.389
Afledte finansielle instrumenter 254 - 249 &
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter, i alt 94.890 89.133 #4732 88.939
Tilgodehavende renter vedrerende markedsrenteprodukter ir 89 250 72
Andre tilgodehavender vedrarende markedsrenteprodukter 1.381 657 1.487 805
Geaeldsposter, der vedrerer markedsrenteprodukter” -1.217 -2.345 -1.338 -2.483

25130 87534 25120 B87.534

" Der ikke stillet sikkerhed i forbindelse med repoforretninger.

Anvendt regnskabspraksis

Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter: Udger de somlede depoter pr, aldersgruppe ekskl. geeld til
kreditinstitutter i forbindelse med repoforretninger. Indregning og méling sker efter samme principper sem anfart

far evrige finansielle investeringsaktiver.

MOTE 15 - ANDRE TILGODEHAVEMDER

Diverse tilgodehavender 1.623 FE 1.623 73
Andre aktiver i ejendomme T 1 432 !
Andre tilgodehavender, i alt 1.630 732 1.665 T43
Anvendt regnskabspraksis

Tilgedehavender: Males efter farste indregning til amartiseret kostpris med fradrog of nedskrivainger ved vardiforringelse,

%y
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Alle belek i mio. kr.

MOTE 16 - ANDRE PERIODEAFGR.AEMSNINGSPOSTER

Diverse pericdeafgraensningsposter n B2 114 234
Forudbetalte pensioner 120 169 190 169
Andre periodeafgreensningsposter, i alt 220 251 305 “03
Anvendt regnskabspraksis

Andre periodeafgransningsposter: Omfatter tilgodehavenderenter og optjent leje samt afholdte omkostninger,
der vedrerer efterfelgende regnskabsar. Pericdeafgraensningsposter males til amortiseret kostpris.

NOTE 17 - EVENTUALAKTIVER

| 2014 blev dansk momspraksis underkendt af EU-domstolen, hvorefter visse ydelser til investeringsforeningslignende
pensicnskasser potentielt kan fritages for moms. PBEU har i samarbejde med vores rddgivere udarbejdet en forelebig
opgerelse, som vi mener os berettiget til baseret pd EU-dommen.

PBL har i februar 2016 indsendt anmodning om tilbogebetaling of uberettiget opkrazvet moms til Skattestyrelsen for
perioden 2007 til og med 2015, Yderligere har PBU i december 2018 indsendt anmodning til Skattestyrelsen om tilbage-
betaling af uberettiget opkravet moms for perioden 1. januar 2014 = 30, september 2018, Det endelige vdfald af anmod-
ningerne udestar fortsat,

En eventuel afgerelse | PBU's fover vil have en afsmittende effekt pd efterfalgende indkomstar, men det er fortsat uklart,
i hvilket omfang PBL vil opnd tilbogebetoling og dermed starrelsen of et eventuelt aktiv.

Skattestyrelsen hor | navember 2019 preeciseret yderligere krav til, hvilke pensionskasser der kan omfattes af moms-
fritagelsen, hvilket kan f& begreensende betydning for tilgadehavendet, Yderligere kan det betyde, at pensionskassen har
en eventualfarpligtelse for periaden 2022-2025 vedrerende moms pd ydelser, der hidtil er behandlet som momsfritegne
og faktureret til os, Hvis Skattestyrelsen vurderer, at ydelserne er momspligtige, kan der ske efteropkraevning af moms
rmed tilleeg of renter. Efteropkraevning kan som udgangspunkt ske for indeveerende dr og tre 4r tilboge i tid.

Anvendt regnskabspraksis

Eventualaktiver: Der oplyses om aktiver, der eksisterer pd balancedagen pé baggrund of tidligere begiverheder | regnskals-
firet, som kan medfere fremtidige skonomiske fordele for PBU, men hvor vaerdien og eksistensen farst bekraftes af en
begivenhed, der er uden for PBU's kontral.

MOTE 18 - KAPITALGRUMDLAG

Kapitalgrundlag:

Egenkapital 2.560 2377 2.560 2.377
Overskudskopital 1462 1.269 1462 1.269
Skatteaktiver i likvidatienssituation =120 -129 =120 =129
Immaterielle aktiver -97 -13 -9F -13
Kapitalgrundlag, i alt 3.805 3.504 3.805 3.504

Udlzg fra egenkopitalen

Salde pr. 1. januar 37 - a7 -
Udleeg i éret -37 7 -37 37
Saldo pr. 31. december - a7 - 37
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Pensionskassen Koncernen

Alle beleb i mio. kr. 2025 2024 2025 2024
MOTE 19 - OVERSKUDSKAPITAL

Overskudskopital prirmo 1.269 1124 1.269 1124
Indbetalinger 124 112 126 2
Udbetalinger -88 -&68 -B8 -68
Rentetilskrivning efter pensionsofkastskat 122 165 122 1485
Pensionsafkastskat of realiseret resultat -19 -25 -1% -25
A ndring i pensionsafkastskat - aktiv 22 19 22 -1
MNegativt resultot deskket of overskudskapital =5 & -5 -&
Underskud risikofond dakket of overskudkopitalen 19 -19 1% -19
Risikoforrentning 16 ] 16 &
Overskudskapital, i alt 1.462 1.26% 1462 1.269
Udl=g fra egenkopitalen

Salds pr. 1. januar 19 - %

Udleg i éret -19 1% -19 19
Saldo pr. 31. december - 19 - 19
Anvendt regnskabspraksis

Overskudskapital: Medlemsmidler (Individuelle sarlige bonushensattelser) er en del af bosiskapitalen og er opgjort
far hvert enkelt medlem, De er afsat til senere udbetaling til det enkelte medlem,

MOTE 20 - HENSAETTELSER TIL

MARKEDSRENTEPRODUKTER

Pensionshensaettelser pr. 1. jonuar B7.534 Th.PEG 87534 Taah
Retrospektive hensattelser pr. 1. januar B7.534 76966 B7.534 76944
Bruttobidrog 4137 3,647 L137 EX-LT
Rentetilskrivning &.682 2188 6,682 988
AEndring | pensiensafkastskat - aktiv - £47 - 447
Pensicnsydelser -2.B50 -2.483 -2.850 -2.483
no e w s
Risikogevinst efter tilskrivning of risikobonus -137 &5 137 &5
Reserveflyt: Ved bidragsfritagelse rmwv, -68 -S4 -8 -Gy
;:enr;:sr:rit;;ll;lllf:rtwe hensattelser vedrarende 10 a7 1o 92
Crverfart fraftil risikokonto 54 -9 54 =@
Orverfert til overskudskapital -38 -yl -38 b4
Andet 4 5 4 -3
Retrospektive hensaettelser pr, ultimo 95130 87.534 95130 BY.534
Henszttelser til marked: eprodukter, i alt 95130 B87.534 95130 87.534
Heraf overfert fra anden totolindkomst, markedsrente 8 - a8 -
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30 ér 138 1,43

15 ar 2,85 2.61
5 &r 330 348
5 ar efter 2,86 301
lkke-livscyklus - -

30 ar BAS 1702
15 ér 239 178
5 ar &63 15,30
5 fir efter 2,70 1279
lkke-livscyklus - -
Ardipension  Reke  Reke
30 ar 325 3,25
15 ar 325 3,25
5 &r 2,00 325
5 &r efter 2,00 2,00
licke-livscyklus . .

Markedsrente 8,54 14,23

Hensattelser til markedsrenteprodukter: Opgeres som markedsvaerdien of investeringsaktiver tilknyttet markedsrente-
produkter pd balancedogen inklusive den del af geelden angdende afledte finansielle instrumenter og geeld til kredit-
institutter, der vedrarer markedsrentepredukter, jf. note 13.
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Pensionskassen Konecernen
Alle beleb i mio. kr. 2025 2024 2025 2024
NOTE 21- PENSIONSHENSAETTELSER TIL
GENMEMSNITSRENTEPRODUKTER
Pensionshensaettelser pr. 1. januar 5770 5148 5770 5148
Primakerrektion pensionsafkastskat - aktiv - -97 - -97
Pensionshensattelser pr. 1. januar 5770 5.051 5770 5.051
AEndring | pensionsofkastskat - aktiv - 7 . 7
Kollektivt bonuspatentiale pr, 1. januar -2.07% 1.7k -2.075% -1, 7y
Akkumuleret vardiregulering pr. 1. januar Lo} =17 10 A7
Risikomargen pr. 1. janear -19 -6 -19 =16
Retrospektive henssttelser pr. 1. januar 1.6B4 13469 1486 33469
Bruttobidrag bty 559 Ly 359
Rentetilskrivning 25 24 25 24
Pensionsydelser -850 -532 -850 -532
Omkaostningstilleg efter tilskrivning of emkostningsbonus -3 -& -3 -6
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 203 B2 203 82
Owverfart til kollektive hensmttelser vedrorende bidragsfritagelser &8 92 48 92
Resarveflyt: Ved bidragsfritagelse mwv. mno P4 1o P4
Andet 0 5 ile] 5
Retrospektive hensaettelser pr. ultimeo 4,012 1086 4,012 1o86
Kollektivt bonuspotentiale pr. ultimo 2.058 2.075 2.058 2.075
Akkumnuleret vardiregulering pr. ultimo -8 =10 -28 =10
Risikemargen 20 19 20 %
Hens=ttelse til g i produkter, i alt 6.061 5.770 6,061 5770
Heraf averfart fra anden totalindkomst, gennemsnitsrente 1 - 1 -
Anvendt kollektivt bonuspotentiale - - - -
Anvendt individuelt bonuspotentiale 20 1% 20 %
Hensaettelse til gennemsnitsrenteprodukter kan specificeres sdledes:
Alle rentegrupper, samlet 4.57 483
Gruppaliv 75 72
Risikogrupper, samlet 1415 1.514
6,081 5770
Garanterede  Individuelt  Kollektivt Risika- lalt
ydelser bonus- benus-  margen
potentiale potenticle

Pensionshensmttelser pr. 1. jonvar 2025
Gennemsnitsrente 3.39B 204 541 1% 4183
Gruppeliv 72 - 72
Alle rentegrupper 3.470 206 561 % 4.255
Pensionshens=ttelser pr. 31. december 2025
Gennemsnitsrente 3,585 324 443 20 4,57
Gruppeliv 75 - - - 75
Alle rentegrupper 3.660 324 643 20 4,647

Fordelingen af kollektivt bonuspotentiale pa risikogrupper
og omkostningsgrupper samlet for de forsikringsbestande,
der er omfattet of kontributionsprincippet, §100 stk. 5:

&

&
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Pensionskassen Koncernen
Alle belsb i mio. kr. 2025 2024 2025 2024
NOTE 21- PENSIONSHENSAETTELSER TIL
GEMMEMSHMITSRENTEPRODUKTER (fortsat)
Gruppeliv 1048 1.273 1148 1.273
Gennemsnitsrente 267 243 267 242
Risikogrupper, samlet 1415 1.514 1.415 1.514
Gruppeliv (Risiko)
Risikaresultat efter bonus i beleb 142 52
Risikoresultat efter bonus i procent -%,82 373
Gennemsnitsrente (Risika)
Risikeresultat efter bonus i belak n 4
Risikaresultat efter bonus i procent 0,73 0,54
Gennemsnitsrente (Omkostninger)
Omkostningsbidrag efter bonus - 1
Farsikringsmazssige driftsombkostninger 1 1
Omkostningsresultat, procent 0,00 0,00
2025 2024 2025 2024

Afkast Afkost Bonusgrad Bonusgrad
Afkastprocent og bonusgrad for de forsikringsbestande,
der er omfattet of kentributionsprincippet:
Gennemsnitsrente 334 12,02 24 5 Falvy|
Forrentning of kundemidler efter omkostninger for skat:
Gennemsnitsrente 211 12,67

Pensionskassen Koncernen

Alle beleb i mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Kollektivt bonuspotentiale
Kollektivt benuspotentiale pr. 1. jonuar 2.075 1744 2.075 1. 7hd
Arets forbrug/hens=ttelse 18 329 -1g 329
Kollektivt bonuspotentiale, i alt 2.058 2.075 2.058 2.075
Kollektivt benuspotentiale kan specificeres sfledes:
Rentegrupper &63 561 &4 541
Risikogrupper 1.415 1.514 1415 1.514
Kollektivt banuspotentiale, | alt 2.058 2.075 2.058 2.075
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Anvendt regnskabspraksis

Hensattelser til gennemsnitsrenteprodukter: Pensionshensaettelserne udger PBU's sarmlede forpligtelser over for medlem-
rmerne. Pensionshensmttelserne bestér of Garonterede ydelser, Individuelt bonuspotentiale, Kollektivt bonuspotentiole og
Risikomargen. Pensionshensmttelserne er regnet ud fra EIOPAs rentekurve uden tillaeg.

Garanterede ydelser: Opgeres som markedsvaerdien af de forventede betalingsstreamme for hver forsikring. Markeds-
vaardien beregnes ved diskontering af de enkelte betalinger med en rente opgjort of den eurcpaiske tilsynsmyndighed,
EIOPA, reduceret med pensionsafkastskat. Garanterede ydelser indeholder et skennet belab til da=kning af fremtidige
forsikringsydelser, som stommer fra forsikringsbegivenheder indtruffet i regnskabsaret, men som endnu ikke var anmeldt
pa bolancedagen.

Individuelt bonuspotentiale: Er vaerdien of farpligtelser til ot yde bonus pd baggrund of det enkelte bonusberettigede
farsikringsdepot.

Kollektivt bonuspotentiale: Er forsikringsbestandens andel of realiserede resultater, som er hensat kollektivt til de
bonusberettigede forsikringer.

Risikomargen: Er det forventede belab for, at en anden pensionsvirksombed vil overtage risikoen for ot afvikle bestanden.
Risikemargen dakkes sa vidt muligt of foersikringernes individuelle eller kollektive banuspotentiale - eller subsidizert
kapitalgrundlaget,

Fortjenstmargen pd pensionskentrakter: Er nutidsveerdien of den endnu ikke optjente fartjeneste pd kontrakterne, og
som forventes indregnet | resultatopgerelsen i takt med, at der ydes forsikringsdaskning under kontrakten. Med baggrund
i PBU's anmeldelser til Finanstilsynet er fortjenstrmargen opgjort til O kr.

Dedeligheds-, invalide- og genkebsforudsatninger mv.: Er skennet ud fra en analyse aof de konstaterede forhold,
Parametrene vedrerende dedelighed er for ikke-invalide fastsat | forheold til Finanstilsynets benchmark for levetid og med
indregning af forventet levetidsforbedring. For invalide er der fastsat en s=rskilt hejere dedelighed.

Omkostningsforudsmtninger: Er skannet ud fra PBU's nuvaerende omkostningsforhold. Der er ikke indregnet forventede
fremtidige ferbedringer af emkostningsniveauet i PBU.

Pensionskassen Kencernen
Alle beleb i mio. kr. 2025 2024 2025 2024
MOTE 22 - GLELD TIL KREDITINSTITUTTER
Gazld til kreditinstitutter vedrerende repoforretninger’ - 587 - 587
Gaeld til kreditingtitutter, j alt - 587 - 587
‘Heraf geeld til kreditinstitutter vedrerende repoforretninger, ) 504 ) S04

der kan henferes markedsrenteprodukter.

Anvendt regnskabspraksis

Gaeld til kreditinstitutter: Males til amortiseret kostpris,
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Alle beleb i mio. kr. 2025 2025 2025 2024

MOTE 23 - ANDEN G4ELD

Diverse gasld 1464 T45 1.560 BO8
Depasita fro lejere - - 12 33
Anden gald | ejendomme - A 5 12
Anden geeld, i alt 1.464 T49 1577 853
Anvendt regnskabspraksis

Anden gald: Bestar primaert af skyldig A-skat, AMB, moms og administrationsomkostninger, beregnet feriepenge-
forpligtelse samt mellemvazrender med lejere ultime dret og males til kostpris. Endvidere indgdr nutidsvardien af
restleasingforpligtelserne pa leasing- og lejeaftaler.

MOTE 24 - PERIODEAFGRAENSMNINGSPOSTER

Diverse periodeafgransningsposter 58 S 58

5&
Periodeafgr ingsposter, i alt 54 58 54 58

Anvendt regnskabspraksis

Periedeafgreensningsposter: Omfatter medtagne indtaegter, der vedrarer efterfelgende regnskabsér,
Periodeafgraensningsposter mdles til amortiseret kostpris.

Pensionshassen

Alle beleb i mio. kr. 2025 2024
MOTE 25 - EVENTUALFORPLIGTELSER
Pensionskassen har registrerede aktiver til fordel for de forsikrede:
Domicilejendomme 338 328
Kapitalandele i tilknyttede virksemheder 1522 2,689
Udlén tilknyttede virksomheder n 28
Kapitalandels | assacierede vicksomheder 1.088 1.2m
Kapitalandele 62,305 3146468
Investeringsforeningsandele 22,090 47188
Ohbligationer 13134 13,564
Indlédn i kreditinstitutter 1473 7463
Likvide beholdninger 527 243
Tilgodehavende renter 7 )

102.964 97379
Heraf vedrarer investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 98130 a7.534

Der er afgivet investeringstilsagn overfor investeringsfonde med 4,472 mia. kr, pr. 31, decermber 2025.
Momsreguleringsforpligtelser vedrarende ejendomme udger 7,9 mio. kr. for koncernen pr. 31, december 2025,
Datterselskaber, der er skattefritaget, ofsmtter ikke aktuel og vdskudt skat,

Safremt selskaberne pd et senere tidspunkt ikke larngere matte opfylde betingelserne for skattefrihed,
wvdger den samlede skatteforpligtigelse ca, 53,6 mio, kr.

Der foreligger ingen ponthaftelser, kautions-, garanti- eller lignende forpligtigelser ud over, hvad der
fremgar af regnskabet.

Anvendt regnskobspraksis
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Eventualforpligtelser: Der oplyses om eventualferpligtelser og andre forpligtende aftaler, som kan, men sandsynligvis
ikke vil, kraeve et traek pa koncernens ressourcer. Endvidere oplyses om aktuelle ferpligtelser, der ikke er indregnet,
idet det ikke er sandsynligt, ot forpligtelsen vil medfere treek pd koncernens ressourcer.
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MOTE 26 - NMERTSTAENDE PARTER

Pensionskassen har
kapitalandele i felgende
tilknyttede virksomheder: Aktivitet Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapital
Alle beleb i mio. kr.
PBU Bolig F/S Eje og udleje of fost ejendom Kebenhavn 100% &1 532
PBWU Erhverv P/S Eje og udleje af fast ejendom Kebenhavn 100% & 775
PBU Invest Holding F/S Eje andel of fonde Gentofte 100% 23 &4
, - Udave virksomhed som
PBU Ejendomsudvikling ApS komplementar i partnerselskaber Kebenhawn 100% - 1
Professionel forening Investeringsadministration Kebenhawn 100% 1.520 22.030
Institutionel Investor FMBA g ' .
Pensionskassen har
kapitalandele i felgende
associerede virksomheder: Aktivitet Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapital
Ejendomsudvikling Kronborg Udeve virksomhed med
Strand P/S ejendomsudvikling Kebenhavn 0% 124 354
Deltoge som en co-investor i
IFU Investment Partners K/S store IFU-projekter sammen med Kebenhawn 50% =2 18
danske virksomheder
Opkebe, investere |, uvdvikle, drive
Green Power Partners |l K/ og swelge projekter vedrerende Kabenhavn 49.95% 32 &
vedvarende energi
Drive virksomhed inden for
Dansk Ejendomsfond | A/S investering og udlejning aof fast Glostrup 25% 40 1.761
ejendom
Opfare, udleje og drive flere ejen-
OPP Danmark P/S domme i Kebenhavn og Neestved Ballerup 25% 88 1.882

og dermed beslgtet virksomhed.

PBU's bestyrelses- og direktionshonorar fremgér af pbu.dk/regler-og-betingelser.

De af bestyrelsens medlemmer, der har pensionsordning hos PBU, er omfattet of pensionskassens regulativer,
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NOTE 27 - REALISERET RESULTAT

Frincipper for fordeling of det realiserede resultat fremgér of note 1 - Anvendt regnskobsproksis.
Fardeling af det realiserede resultat fremgér af ledelsesheratningen tabel &,

NOTE 28 - FINANSIELLE RISICI

Besckrivelse af politikker mw. vedr. finansielle risici fremgér aof ledelsesberetningen side 27.

NOTE 2% - SPECIFIKATION AF INVESTERINGSAKTIVER OG AFKAST
-~ MARKEDSRENTEPRODUKTER

nskabsmassig vaerdi Afkast i % p.a.
Alle beleb i mio. kr, = - P

Prime Ultimo for skat
Grunde og bygninger 5.374 3.823 1,81
Maoterede kapitalandele 53,288 53514 £,30
Unoterede kapitalandele 5800 14.880 B,00
Kapitalondele | alt 59189 68,396 717
Stats- og realkreditobligationer 935 10.808 1,74
Indeksobligationer 390 367 -5,88
Kreditobligationer og emerging markets-abligationer N.325 10,291 0,04
Obligationer og udlan i alt 23.649 21466 0,84
Bvrige Investeringsaktiver 1718 1,362
Afledte finansielle instrumenter til sikring 2.295 169

af nettosendringer of aktiver og passiver

MNOTE 30 - SPECIFIKATION AF INVESTERINGSAKTIVER OG AFKAST
= GENNEMSNITSRENTEPRODUKTER

Regnskabsmaessig vaerdi Afkast | % p.a.
Alle beleb i mio. kr

Primo Ultimeo far skat

Grunde og bygninger 5846 607 1,61
Moterede kapitalandele 1.762 1.432 6,30
Unoterede kapitalandele 452 425 B.OO
Kapitalandele | alt 2.413 2.357 77
Stats- og realkreditobligotioner 1aay 1.510 1,74
Indeksobligationer 63 23 -5,88
Kreditobligationer og emerging markets-obligationer 1.360 1331 0,04
Obligaticoner og udlén i alt 2.872 2.864 0,84
Bvrige investeringsoktiver M3 127
Afledte finansielle instrumenter til sikring af 43 5
nettozndringer of aktiver og passiver

(‘I This file is sealed with a digital signature.

('\ b The seal is a guarantee for the authenticity

e of the document.

/I\ This file is sealed with a digital signature.
f -y | The seal is a guarantee for the authenticity
ek </ Ofthe document.




38:42

Confidential, Nielsen, Johnni, 27-04-2026 15

NOTE 31 - OPDELING EFTER VAERDIAMSAETTELSE AF
INVESTERINGSAKTIVER OG FINANSIELLE FORPLIGTELSER

Oplysning om dagsvaerdi (koncern 2025)
Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser er indregnet
til dagspris eller ameartiseret kostpris, |f. nermere herom i
note 1. Dagsvaerdien er den pris, der kan opnds ved salg af
et aktiv, eller der skal betales for overdrogelse af en forplig-
telse i en normal transaktion mellem vathaengige parter
pd mébletidspunktet. Dagsvaerdien bestemmes ud fra
nedenstdende hierarki:

Miveau 1: Noterede priser

MNoterede priser anvendes, hver der eksisterer et aktivt
marked for bersnoterede kapitalondele, obligationer,
afledte finansielle instrumenter m.m. Som udgongspunkt
anvendes lukkekursen pd baloncedagen,

Niveau 2: Observerbare input
For noterede aktiver, hvor lukkekursen ikke afspejler dags-

vardignsattelsesmetoder, som baseres pd observerbare
markedsinput, fx indikative priser eller input fra banker
eller brokere. For afledte finansielle instrumenter anvendes
wvurderingsteknikker, som er baseret pd observerbare
markedsbetingelser som rentekurver og valutakurser mv.
| denne kategori herer blandt andet afledte finansielle
instrumenter og visse typer of unoterede obligationer.

Miveau 3: lkke-observerbare input

For en veesentlig andel af aktiverne kan vaerdionsattelsen
ikke alene baseres pd observerbare markedsdata, Det
drejer sig om unoterede kapitolandele, herunder kapital-
andele i tilknyttede og associerede virksomheder samt
om domicilejendormme. For disse aktiver anvendes veerdi-
ansettelsesmaodeller, der kan indebaere skon over aktuelle
markedsfarhald og den fremtidige udvikling heri. | note 1
er de amnvendte vardianszttelsesmodeller beskrevet

vardien, fastsattes dagsveerdien ud fro noterede kurser naErmere,
pd lignende aktiver eller forpligtelser eller ud fra andre

2025 Noterade Observer-  Ikke observer- 1alt
Alle belab i mio. kr. kurser bare input bare input

Damicilejendemme - - 56 36
Investeringsejendamme - - e 14d
Kapitalandele | associerede vircksomheder - - 180 180
Kopitalandele 4559 - 1.238 5797
Obligationer 1.783 2.067 - 3.850
Ineléin | kreditinstitutter 175 &0 = Eyl]
Afledte finansielle instrumenter - 1% - 1%
Imvesteringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter EERLY) 12.688 8898 Q4,732
Investeringsaktiver til dagsvaerdi 79663 14.914 10.51% 105.094
Gz=ld vedrarende afledte finansielle instrumenter - -6 - -b
Ganld til kreditinstitutter - - - -
Finansielle forpligtelser til dogsvaerdi - -& - -&
Specifikation af vdviklingen fra Primo  Owerfart til/fra Kurs- Kob/salg/ Ultimea
prime til ultimo af niveau 3 andre niveauer reguleringer afvikling

Domicilejendomme 47 - 2 - 56
Investeringsejendomme 283 - 43 -182 1k,
:?:;:L.uhr;:ﬂf i associerade 171 . a 1 180
Kapitalondele 1109 - -27 157 1.238
e e e e s
Investeringsaktiver dogsvaerdi n.7o1 - -229 -955 10.516
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MOTE 31 - OPDELING EFTER VAERDIANSAETTELSE AF INVESTERINGSAKTIVER OG FINANMSIELLE FORPLIGTELSER

(fortsat)

Opdeling efter vaerdiansattelse of investeringsaktiver og finansielle forpligtelser tilknyttet markedsrenteproduktet

Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser tilknyttet markedsrenteproduktet er indregnet til dagsvardi eller

amortiseret kostpris jf. na@rmere herom i note 1.

2025 Moterede Observer- Ikke observer- lalt
Alle belak i mig, kr, kurser bare input bare input

Domicilejendomme - - 282 282
Investeringsejendamme - - 723 73
Kapitalandele i associerede virksomheder - - 08 08
Kapitalandele 42,337 - 6985 &332
Obligaticner §.335 114694 - 21.01
Indldn i kreditinstitutter 1.475 733 2208
Afledte finansielle instrumenter - 259 - 259
Investeringsaktiver til dagsvaerdi 73947 12.688 8.898 94,732
Gaeld vedrarende afledte finansielle instrumenter - -BS - -8%
Gaeld til kreditinstitutter - - - -
Finansielle forpligtelser til dagsvaerdi - -85 - -85
Specifikation af vdviklingen fra Primo  Overfart til/fra Kurs- Kab/salg/ Ultime
prime til ultime of niveau 3 andre niveauer reguleringer afvikling

Domicilejendomme 281 1 - 282
Investeringsejendamme 1.6483 - -50 =91 T3
:‘r‘::;:“hlif tassocierede 1.040 21 153 908
Kaopitalandele 7.087 - -234 3 6985
m:.mm‘::"m 10.091 - 261 -932 8.898
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72 | Arsra B

WOTE 31 - OPDELING EFTER VERDIANSAETTELSE AF INVESTERINGSAKTIVER OG FINANSIELLE FORPLIGTELSER
(fortsat)

2024 Noterede Observer-  lkke observer- lalt
Alle belab i mio. kr. kurser bare input bare input

Domicilejendomme - - &7 47
Investeringsejendomme - - 283 283
Kapitalandele | associerede virksomheder - - 171 17
Kaopitalandele 4378 - 110% 5.485
Ohbligationer 1777 2.029 - 3.806
Indlan i kreditinstitutter 252 30 = 282
Afledte finansielle instrumenter - 2 - 2
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 463246 12.5%2 10.091 Ba.93%
Investeringsaktiver til dagsvardi 7273 14.583 I 99.015
Gaeld vedrarende afledte finansielle instrumenter - -109 - =109
Ganld til kreditinstitutter - -83 - -83
Finansielle forpligtelser til dagsvaerdi - -192 - -192
Specifikation af vdviklingen fra Primo  Overfart til/fra Kurs- Kob/salg/ Ultime
primo til ultima af niveau 3 andre niveauver raguleringer afvikling

Domicilejendomme &1 - & - [¥)
Investeringsajendomme 255 - v -1 283
E::::;Iﬂuhr;:e;lf i nssacierade 146 . 39 A4 171
Kapitalondele T& - i} 51 1109
s iy o9 S oo
Investeringsaktiver dogsveerdi 10.531 - 1135 35 n7o
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NOTE 31 - OPDELING EFTER VAERDIANSAETTELSE AF INVESTERINGSAKTIVER OG FINAMSIELLE FORPLIGTELSER

(fortsat)

Opdeling efter vaerdiansattelse of investeringsaktiver og finansielle forpligtelser tilknyttet markedsrenteproduktet

Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser tilknyttet markedsrenteproduktet er indregnet til dagsvardi eller

amortiseret kostpris jf. narmere herom i note 1.

2024 Moterede Observer- Ikke observer- lalt
Alle belak i mig, kr, kurser bare input bare input

Domicilejendomme - - 23 281
Investeringsejendamme - - 1683 1.683
Kapitalandele i associerede virksomheder - - 1.040 1.040
Kapitalandele 53,355 - 7087 60,442
Obligoticner 10,7469 12.324 - 23.0946
Indldn i kreditinstitutter 2202 187 . 2389
Afledte finansielle instrumenter - B - 8
Investeringsaktiver til dagsvaerdi 66,326 12,522 10.0M 88.939
Gald vedrarende afledte finansielle instrumenter - -1.303 - -1.303
Gaeld til kreditinstitutter - -S04 - =504
Finansielle forpligtelser til dagsvaerdi - -1.808 - -1.807
Specifikation af vdviklingen fra Primo  Overfart til/fra Kurs- Kab/salg/ Ultime
prime til ultime of niveau 3 andre niveauer reguleringer afvikling

Domicilejendomme 300 =2 2 281
Investeringsejendamme 1.878 - =130 -1 1.683
:‘r‘::;:“hlif tassocierede 1108 19 -88 1.040
Kopitalandele 6043 - 887 158 7.087
m;m&w 9.329 - 754 8 10.091
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WOTE 31 - OPDELING EFTER VERDIANSAETTELSE AF INVESTERINGSAKTIVER OG FINANSIELLE FORPLIGTELSER
(fortsat)

Maleusikkerheder niveau 3-aktiver

Aktivtype Dagsvardi i Dagsvardiens felsomhed
mio. kr.

Miveau 3-investeringsaktiver tilknyttet
gennemsnitsrenteprodukter

Investeringsejendomme og domicilejendom 200 -18 / 21 mia, kr, @

lkke tilstraekkelig adgang til oplysninger og intervaller,

Kapitalandele i associerede virksomhader * 180
P der belyser usikkerheden ved veerdiansaettelsen

lkke tilstraskkelig adgang til oplysninger og intervaller,

I le 1. R .
Kapltalandele 238 der belyser usikkerheden ved vaerdiansmttelsen

Miveau 3-investeringsaktiver tilknyttet

markedsrenteprodukter
Investeringsejendomme og domicilejendorm 1.005 -90 /105 rnio, kr. &
\ . . . lkke tilstrakkelig adgang til oplysninger og intervaller,
Kapitalandel d k heder ™ 208
apitnianeels fossotierade virksomnader der belyser usikkerheden ved vardiansattelsen
Kapitalandele 40985 Ikke tilstrzekkelig udgcmg til nplysninger og intervaller,

der belyser usikkerheden ved vaerdionssttelsen

" Alle aktiver herunder er fondsboserede og deskker blondt andet: Ejendomme, OPP-projekter,
private equity, private eguity FoF og infrastruktur. Der henvises til afsnittet | note 1 vedrerende
dagsvaerdi af finansielle instrumenter for en beskrivelse of verdionsettelsesmetoder,

# En @ndring i afkastkravet pd +/- 50 bps vil reducere vaerdien med.
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Ars rapport 2

| Peedagogernes Pension | 75

NOTE 32 - FEMARSOVERSIGTER: HOVEDTAL OG FINANSTILSYNETS N@GLETAL 2021-2025

Regnskabets hovedtal (Pensionshassen)

Alle beleb i mio. kr. 2025 2024 2023 2022 20
Resultatopgarelsens hovedtal
Medlemsbidrag £,6010 4,226 3.670 3.518 33569
Pensiensydelser 3.399 3.015 2.668 2.508 2124
Investeringsafkast fer pensionsafkastskat B.374 .75 8.419 -11.524 B8.045
Pensionsmaessige driftsomkostninger, | alt 120 a8 72 58 L
Pensionsteknisk resultat A -38 23 -12 13
Arets totalindkomst 183 ™ 175 =210 199
Balancens hovedtal
Hensarttelser til pensionsaftaler og
el T e 101192 93303 B2 73144 83,360
Egenkapital, i alt 2.560 2,377 2,206 2.03 2,242
Ovarskudskapital, i alt 1.462 1.269 1124 948 1.057
Aktiver, i alt 108.057 100.9646 BT.409 789467 90.420
Bemaerkning: Afrundinger kan medfare, ot tallens ikke summer.
Negletal (Pensionskassen)
Alle beleb i procent 2025 2024 2023 2022 202
Afkastprocent relateret til markedsrenteprodukter
91 13, 1, 13, 10,
far pensionsafkastskat (N2) ' 39 "2 33 0.5
Afkastprocent for 45-drig Db 7.0 2.5 14,8 b
Afkastprocent for 50-drig o4 17.2 9.8 -14,3 14,2
Afkastprocent for 60-drig 6.6 15,3 77 13,2 9,0
Afkastprocent for 75-Grig 2,7 12,8 &1 -1,4 5,2
Afkastprocent relateret til gennemsnitsrentepradukter
far pensicnsafkastskat (N1) = 1 e o =
Risiko pd afkast relateret til markedsrenteprodukter (N3) 325 3,25 3,25 3,25 3,25
Omkostningsprocent of hensaettelser (MN4) o Q.1 o Q1 aa
Omkostninger pr. medlem (N5), kr., BO2 597 44 408 284
Egenkopitalforrentning efter skat (N&) T4 s 83 59 i
Forretning af overskudskapital, der tildeles afkast 89 1.7 10.4 e B4

som egenkapital (N7}

Femarsoversigt og negletal er opstillet | overensstermmelse med Finanstilsynets bekendtgerelse
om finansielle ropporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser,
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