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Ledelsesberetning

Aret, der gik
12025 har vi ndet vigtige resultater for medlemmerne.

Medlemmer i arbejde oplever gode stigninger i deres forventede pensioner, ogigen i 2025 har flere
pensionister oplevet pensionsstigninger.

3.319 medlemmer har faet udbetalt alderspension, 277 medlemmer har faet udbetalt invalidepension
og 251 familier har faet hjzelp ved parerendes dad eller invaliditet. Hertil kommer udbetalinger til
medlemmerne fra gruppeforsikringerne via Forenede Gruppeliv.

2025 var ogsa et ar praeget af stor geopolitisk uro, saerligt efter tiltraedelsen af en ny amerikansk
administration.

Pensionskassen har en robust investeringsstrategi, der trods de geopolitiske spaendinger fortsat sikrer
medlemmerne stabile pensioner. Det kan vi gore ved at vaere en af de pensionskasser, der spreder
investeringerne pa flest forskellige aktivtyper. Ved siden af bagrsnoterede aktieinvesteringer investerer
pensionskassen ogsa i fx obligationer, danske ejendomme, europaeisk infrastruktur,
virksomhedskreditter og mindre unoterede virksomheder, som generelt er knap sa ramt af pludselige
bevaegelser pa aktiemarkederne.

Den robuste investeringsstrategi beted i 2025, at pensionskassens investeringsportefglje klarede sig
tilfredsstillende med et afkast pa 6,3 %, svarende til 720 mio. kr.

De 6,3 % i afkast er lidt lavere end hos de pensionsselskaber, der har klaret sig bedst. Det er
forventeligti et ar, hvor renterne i verden er steget. De stigende renter har negativ betydning for
afkastet, men betyder samtidig, at pensionskassen skal reservere mindre til fremtiden for at levere de
lovede pensioner til medlemmerne. Samlet set er det meget positivt for medlemmerne.
Pensionskassen kan igen i 2026 give en hgj kontorente til alle medlemmer. Det er styrken i en fzelles,
kollektiv pensionsordning.

Karet til Danmarks bedste arbejdsmarkedspensionsselskab

For andet ar i traek blev PKA i 2025 kdret som Danmarks bedste arbejdsmarkedspensionsselskab. Bag
karingen star mediet FinansWatch og revisions- og konsulenthuset EY. Prisen uddeles pa baggrund af
pensionskassens finansielle nggletal.

Stigende aktier pa trods af handelskonflikter

Pa trods af pres pa verdenshandlen i 2025 som felge af massive toldsatser og uro pa aktiemarkederne
i seerligt farste halvar viste aktiemarkederne sig at vaere robuste overfor disse chok og leverede igen
gode afkast i 2025. Forventningen om, at Al (kunstig intelligens) vil gge den globale produktivitet, var
saledes i 2025 en vaesentlig drivkraft bag aktiemarkedsudviklingen, og de store amerikanske tech-
selskaber stod endnu engang for de stgrste stigninger. Europaeiske aktier har ligeledes leveret solide
afkast i 2025 i forventning om, at de forestdende massive investeringer i europzaeisk infrastruktur og
forsvar vil drive indtjeningen og vaeksten op. Da de offentlige investeringer i vid udstraekning forventes
at blive finansieret ved udstedelse af nye statsobligationer, pressede dette de europaeiske renter op.

Altialt blev 2025 et tilfredsstillende ar afkastmaessigt, til trods for at obligationer var praeget af
kursfald grundet de stigende renter pa laengere lgbende statsobligationer. Ogsa den amerikanske
valuta oplevede betydelige kursfald, hvilket er et tegn pa de strukturelle udfordringer, som seerligt
den stigende og uholdbare amerikanske statsgzeld er et symbol pa.
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Flot kontorente i 2025 og 2026

Kontorenten er fastsat ud fra et gennemsnit af afkast pa investeringer over flere ar. | ar med hgjere
afkast laegges til side til ar med lavere afkast. Pa den made udjaevnes forskellen mellem gode og
mindre gode ar. For medlemmerne betyder det, at deres pension vokser stabilt og sikkert gennem
arene. PKA har aldrig haft negative kontorenter.

Pensionskassen fastsatte kontorenten for 2025 pa 7 %, og denne kontorente bevares for 2026. 2025
var tredje ar i traek, at pensionskassen satte kontorenten op, senest fra 4 % i 2024 til 7 % i 2025. En
positiv udvikling, der har kunnet lade sig gare, fordi pensionskassen siden 2018 har arbejdet pa at
optimere investeringerne og gere medlemmernes pensioner mere stabile og forudsigelige. Den
strategi fortsaetter, og pensionskassens mal er at fastholde det hgje niveau for kontorenten.

De sidste 10 ar har alle medlemmer i pensionskassen i gennemsnit faet 4,1 %.

Godt pa vej mod strategimal 2027
Mod 2027 har PKA defineret tre overordnede mal:
1. Markedets hgjeste kontorente og placeret i den bedste tredjedel blandt andre pensionskasser
pa afkast.
2. Daekningsgraden gges for alle medlemmer.
3. Alle medlemmer er tilfredse med den radgivning og information, de modtager.
Ved udgangen af 2025 er status, at PKA er godt pa vej til at indfri det ferste mal: PKA har over mange ar
haft et afkast i bedste tredjedel og en af de hgjeste kontorenter.

Mal nr. 2 er ogsa godt pa vej. Det opndede afkast og stigningerne i pensionsbidraget, som blev aftalt i
overenskomstforhandlingerne i 2024, har begge pavirket deekningsgraden positivt i 2025.

Som opfelgning pad mal nr. 3 gennemferte PKA i 2025 en medlemstilfredshedsundersggelse i
samarbejde med Megafon. Undersggelsen blandt knap 2.500 medlemmer viste en stigning i den
overordnede tilfredshed, trygheden ved pensionsordningen og tilfredsheden med information og
radgivning. Andelen af medlemmer med kendskab til, at pensionsordningen indeholder forsikringer
ved sygdom, er ogsa steget.

Med en investeringsstrategi, der star steerkt og leverer gode afkast, som sikrer stabile pensioner, er
pensionskassen alt i alt godt rustet til en tid praeget af geopolitisk uro.
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Fokusomrader for det fremtidige arbejde
Pensionskassen hari 2025 arbejdet med en raekke fokusomrader.

Fokusomraderne er:

Investering i en ny geopolitisk virkelighed

Med en ny og mere usikker verdensorden og et Europa, der er udfordret pa bade sikkerhed og
konkurrenceevne, har PKA fokus pa at sprede investeringerne pa flere forskellige aktivtyper og
samtidig understgtte det omgivende samfund.

Balanceret fordeling mellem forsikring og pension

PKA skal balancere fordelingen af midler mellem pension og forsikring, sa medlemmerne er sikret en
god livslang pension og gkonomisk hjzelp ved sygdom og ded. For at sikre en passende balance
overvager PKA lgbende samfundsudviklingen og tilpasser pensionsordningen.

Styrkelse af relationen til de yngre generationer

PKA gnsker at engagere flere yngre i medlemsdemokratiet. Indsigter i aldersdiversiteten, og hvordan
nutidens unge foretraekker at deltage i demokratiske processer, skal fore til en strategi for at sikre et
endnu steaerkere og repraesentativt medlemsdemokrati i PKA.

ESG - afvejning mellem afkast, risiko og bredere malszetninger

PKA har fortsat fokus pa at forene gode afkast med langsigtede, ansvarlige investeringer, der skaber
vaerdi for medlemmerne og samfundet. PKA udvikler og tilpasser labende politikken for aktivt
ejerskab for derigennem at pavirke virksomheder i en mere ansvarlig retning.

Pensionskassen arbejder fortsat videre med omraderne.
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Arets resultat

Femarsoversigt - udvalgte nggletal

Pensionskassen

Medlemsbidrag efter AMB og skat

Pensionsydelser ekskl. udlodning
fra egenkapital

Investeringsafkast

Pensionsmaessige
driftsomkostninger

Arets resultat

Medlemsresultat
Hensaettelser

Egenkapital

Aktiver

Nogletal
Afkast

Ombkostninger pr. medlem

Indtaegter

mio. kr.

mio. kr.

mio. kr.

mio. kr.

mio. kr.

mio. kr.

mio. kr.

mio. kr.

mio. kr.

%

kr.

2021

204

-465

1.146

172
1.222

9.727

1.410

13.837

10,7

369

2022

200

-494

-918

-83

-679

8.633

1.269

13.663

2023

194

-493

1.117

130
855

9.240

1.331

14.540

11,1

354

2024

206

-503

1.161

128
925

9.805

1.401

16.012

10,7

366

pka

2025

222

-526

720

86
616

10.011

1.423

14.767

6,3

522

Det samlede afkast far pensionsafkastskat af pensionskassens aktiver blev 6,3 %, svarende til 720 mio.

kr.

Veaekst - opsparing og formue

Medlemsbidrag tegnet som led i ansaettelsesforhold udgjorde 222 mio. kr. Pensionskassen udbetalte

526 mio. kr. i pensionsydelser.

Formuen er 15 mia. kr. ultimo 2025.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger udgjorde 5 mio. kr. i 2025, hvilket er en stigning pa 2 mio. kr. i forhold til

aret far. Omkostningen pr. medlem udgjorde 522 kr. i 2025.

Resultat

Arets resultat udger et overskud p& 86 mio. kr., der af bestyrelsen foreslas overfart til regnskabslinjen
"Overfert overskud’ under egenkapitalen.

Arets resultat vurderes at vaere tilfredsstillende, og pensionskassen er stadig velkonsolideret.

Medlemsresultat

1 2025 har pensionskassen tilskrevet 0,4 mia. kr. i rente til medlemmerne. Ud over tilskrivningen af
rente er det i en medlemsejet pensionskasse relevant at se pa, hvordan formuen i gvrigt har aendret
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sig. Egenkapitalen er vokset med 0,1 mia. kr. efter arets resultat. De samlede bonuspotentialer er
vokset med 0,1 mia. kr.

Medlemsresultatet for 2025 udger pa den baggrund 0,6 mia. kr. Over de seneste fem ar har
medlemmerne samlet faet 2,8 mia. kr., svarende til en forrentning af medlemmernes totale formue
inkl. bonuspotentialer og egenkapital pa 25 %.

Medlemmer
Antal medlemmer

10.000 Los
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9.000 8.510
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3.995 3.992 3.958

4.000
2021 2022 2023 2024 2025

3.000
2.000
1.000

0

B Pensionister inklusive barne- og aegtefeellepensionister
Hvilende medlemmer
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100
70%
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Gennemsnitsaldre steget fra 2021 0g 2025

Medlemmerne er i gennemsnit 1 ar og 7 maneder zldre ved alderspensionering i 2025 sammenlignet
med 2021, hvilket er i trad med den generelle udvikling, man har set pa det danske arbejdsmarked.

Gennemsnitsaldre 2021 2025
Alle medlemmer 55 ar, 4 maneder 55 ar, 8 maneder
Ved afgang fra arbejdsmarked* 63 ar, 7 maneder 65 ar, 1 maned
Ved alderspensionering 63 ar, 10 maneder 65 ar, 5 maneder

Bedre balance mellem pension og forsikring

Indbetalingerne til pension skal sikre medlemmerne bade i alderdommen og i arbejdslivet. Det er
vigtigt, at der er balance mellem opsparing til pension og udgift til forsikringsdaekninger.

Bestyrelsen vedtog i 2021 principper om balancen mellem alderspension og forsikringer. Det primaere
fokus skal veere pa alderspensionen, men medlemmerne skal tilbydes gode forsikringer ved sygdom
og dad.

Bestyrelsen vurderer lgbende status pa denne balance. 1 2025 har der som i de foregaende ar vaeret en
stigning i brugen af forsikringsdaekningerne og dermed ogede udbetalinger.

Bestyrelsen har i 2025 dreftet analyser, der viser, at sygdomsudviklingen er pa niveau med perioden
for fortidspensionsreformen i 2013, men at reformens nye, midlertidige forleb har medfert flere
udbetalinger fra pensionskassen. Analyserne viser ogs3, at stigningen i forsikringsudgifterne ogsa
skyldes hgjere nominelle ydelser, leengere udbetalingsperioder og flere medlemmer.

Styrket medlemsservice
12025 er gennemfort flere initiativer for at styrke medlemsservicen.

Kvalitetssikring i radgivningen

PKA kvalitetssikrer lgbende radgivningen og maler tilfredsheden med telefonisk og online
pensionsradgivning. PKA oplever en hgj tilfredshed. Pa en skala fra 1 til 5 vurderer medlemmerne i
gennemsnit den telefoniske radgivning til 4,72 og online pensionsradgivning til 4,83.

Derudover har PKA siden 2024 gennemfgrt serviceopfelgningsopkald. Der ringes ud til medlemmer,
deri en tilfredshedsmaling angiver 1 eller 2 pa skalaen, svarende til "utilfreds’ eller 'meget utilfreds’.
Medlemmerne udtrykker stor tilfredshed med disse opfelgningsopkald, hvor de bliver forsggt hjulpet
videre.

PKA bruger kunstig intelligens til at forudsige den optimale bemanding i radgivningscenteret og ogsa
til at se mgnstre i medlemmernes pensionsindbetalinger for at afklare, om der er tale om varige
e@ndringer. Efter alle radgivningssamtaler udferer en sprogmodel automatiske notater, som
radgiverne bruger som udgangspunkt for det feerdige telefonnotat.

Nye anbefalinger til deekningsgrad

Det typiske medlem i pensionskassen har en deekningsgrad, som er mindre end den hidtidige
anbefaling pa 70-80 %. Den hidtidige anbefalede daekningsgrad har taget udgangspunkt i
medlemmets nuvaerende lgn, den forventede pension fra PKA, ATP samt folkepensionens grundbelgb

! Den reelle tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet kan ligge for alderspensionering, hvis medlemmerne fx veelger at ga pa
efterlen eller udsaette udbetalingen af alderspension.
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- men ikke pensionstillaegget. Pensionstillaegget er ikke ens for alle medlemmer og afhaenger af, hvad
medlemmet og en eventuel aegtefelle eller samlever har af indkomst ved siden af folkepensionen.

Fremover vil PKA anbefale en daekningsgrad pa 70-90 %. Den opdaterede anbefaling tager hgjde for
bade medlemmets civilstand - og herigennem pensionstillegget - og forventede reallgnsstigninger i
lebet af medlemmets arbejdsliv. Den hgjere anbefaling understatter ligeledes, at lavere lgnnede
generelt har brug for en hgjere daekningsgrad end hgjere lennede.

Der arbejdes pa at kunne medregne pensionstilleegget i radgivningen af medlemmerne ogi
beregningsveaerktgjet PKAtjek, hvor medlemmet kan sammenligne den forventede pension med sin
lonidag.

Medlemsrettede kampagner

| overensstemmelse med strategimalet om, at alle medlemmer er tilfredse med den radgivning og
information, de modtager, har PKA i 2025 gennemfert en raekke kampagner, som medlemmerne har
taget godt imod. To eksempler er fokus pa deltid og muligheden for radgivning.

En stor del af PKA’s medlemmer arbejder pa deltid og er ikke ngdvendigvis opmaerksomme pa,
hvordan det pavirker indbetalingen til pension og deres gkonomiske raderum i pensionsalderen. Pa
baggrund af mails og annoncering tilmeldte mange medlemmer sig webinarer om deltid og pension,
ligesom der blev sat fokus pa emnet i de faglige organisationers egne medier og pressen generelt.

For at synliggere radgivningsmulighederne i PKA blev der i kampagnen Mgd PKA sat seerligt fokus pa
tre udvalgte medetyper - webinarer, online pensionsradgivning og seniormgder. Kampagnen
genererede over 47.000 besgg til tilmeldingssiden pa pka.dk mod 1.700 besgg i samme periode aret
for.

Tidssvarende medlemsdialog

Som alternativ til den traditionelle kontaktformular pa hjemmesiden er der i 2025 lanceret en mere
intuitiv og tidssvarende indgang til skriftlig kommunikation under navnet Dialogcenteret. Medlemmet
logger ind i Dialogcenteret via et besked-ikon, synligt placeret pa alle sider pa pka.dk. Medlem og
radgiver skriver sammen i beskedform og kan vedhzefte dokumenter. Bade medlem og radgiver kan
lebende og tilbage i tid tilga den skriftlige trad i Dialogcenteret. Flere end 11.000 medlemmer har
benyttet sig af Dialogcenteret med en gennemsnitlig tilfredshed pa 4,2 ud af 5.

Privat opsparing

Rekordmange medlemmer med mindst én frivillig indbetaling

Ved siden af den arbejdsgiverbetalte pensionsopsparing veelger mange medlemmer at spare ekstra op
i PKA. Det kan vaere med en lgbende indbetaling privat eller via arbejdsgiver eller som
engangsindskud. Den ekstra opsparing bliver forrentet med den samme rente som den gvrige
pensionsopsparing og kan derfor vaere med til at lgfte pensionsudbetalingen og daekningsgraden
maerkbart. De ekstra penge kan ogsa bruges pa at planlaegge en mere fleksibel tilbagetraekning fra
arbejdsmarkedet, hvor man fx starter med at ga ned i tid og far udbetalt delpension i nogle ar. Derfor
er det glaedeligt, at flere og flere igangsaetter ekstra opsparing. | 2025 havde rekordmange
medlemmer i PKA mindst én frivillig indbetaling. 23.559 medlemmer blev det til mod 22.460 i 2024.
Tilsammen indbetalte medlemmerne pa deres frivillige opsparinger 2,0 mia. kr. i 2025.

Frivillig opsparingsordning igangsat
I overenskomsterne fra 2024 blev det vedtaget, at alle statsansatte medlemmer fra 2025 har raderet
over en del af deres pension.

For den del af medlemmets pensionsbidrag, der overstiger 15 %, kan medlemmet vaelge mellem at
indbetale til pension som hidtil, fa belabet udbetalt som lan eller oprette en simpel
opsparingsordning i PKA. Medlemmet kan haeve penge fra sin frivillige opsparingsordning labende,
dog mindst 10.000 kr. ad gangen.

12025 har kun fa medlemmer i PKA tilvalgt den frivillige opsparingsordning.
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Gennemsnitligt bidrag pr. ar fra bidragsbetalende medlemmer

Det gennemsnitlige bidrag er steget med 9.537 kr. fra 2021 til 2025 og udger 73.217 kr.

80.000

75.000

70.000

Kroner

65.000 63.681

2021

Pensionsudbetalinger

62.841

N I I
55.000

2022

64.387

2023

68.190

2024

73.217

2025

Pensionsudbetalinger udgjorde 547 mio. kr. i 2025. | tillaeg hertil er der i 2025 udbetalt 43 mio. kr. i

udtreedelsesgodtgarelser. De samlede udbetalinger udger pa den baggrund 590% mio. kr. i 2025.

Pensionsudbetalinger (mio. kr.)

Alderspensioner

Fartidspensioner

Bgrnepensioner

Engangssummer®

lalt

2021

462

22

11

501

2022

467

26

11

512

2023

461

30

12

512

2024

464

35

13

521

2025

479

44

12

12

547

2Inkl. diskretionzere udlodninger fra egenkapitalen til medlemmerne.

3 Engangssummer omfatter engangssum ved alder, ugiftsum og engangsudbetaling af pension ved dad.
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Investeringer

Strategi

Formalet med pensionskassens investeringer er at levere en forudsigelig og stabil pension, der sikres
gennem et robust investeringsafkast. Pensionskassens investeringer skal samtidig veere ansvarlige og
bidrage med veerdi for bAde medlemmerne og samfundet.

Pensionsordningen har en raekke iboende fordele, der kan udnyttes i investeringsgjemed.
Pensionskassen har indrettet sig, sa de iboende fordele kan udnyttes til fulde.

Iboende fordele:

e Langsigtet investeringshorisont, da medlemmerne typisk er i pensionskassen gennem hele livet.
o @Gkonomisk gennemslagskraft i form af stor formue og hgj risikoappetit.

o Hgj likviditet pa grund af medlemmernes stabile labende bidrag via overenskomst.

o Hgj kreditvaerdighed.

PKA’s langsigtede investeringshorisont, hgje likviditet og store formue gor det fx muligt at investere i
unoterede og illikvide markeder. De illikvide og unoterede investeringer udger knap halvdelen af
investeringerne og er den vaesentligste arsag til, at PKA afkastmaessigt over arene ligger helt i toppen
blandt andre pensionskasser.

En anden vaesentlig forudsaetning for at kunne leve op til formalet og medlemmernes forventninger
er, at investeringsstrategien er fastsat ud fra PKA’s strategiske fokus og PKA’s investeringsfilosofi.
Selve investeringsstrategien er udmgntet gennem de seks investeringsprincipper, der guider
investeringsorganisationen i forhold til nye investeringer og strategiske overvejelser.

Pensionskassens investeringsprincipper:

o Risikospredning giver en robust portefglje og sikrer mod store udsving i pensioner.

o Konstant hgj risikoappetit giver mulighed for at skabe et hgjt afkast og dermed hgje pensioner.
Risikoappetitten holdes konstant, da PKA ikke kan forudsige, hvornar konjunkturerne topper og
bunder.

o Partnerskaber skaber stordriftsfordele og giver adgang til nye investeringer, der kraever seerlig
knowhow.

o Passiv tilgang til efficiente markeder (fx barsnoterede aktier), men udnytter
markedsmuligheder nar de optraeder.

e Ansvarlige investeringer er bedre rustet til at imgdekomme fremtidens krav.

Investeringsprincippet om ansvarlige investeringer udmgntes gennem aktivt ejerskab,
klimarelaterede investeringer og investeringer, der fremmer sociale forhold. Disse forhold uddybes i
afsnittet om ESG og samfundsansvar i PKA og ESG for PKA’s investeringsaktiver.
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Det samlede afkast far pensionsafkastskat i 2025 blev pa 6,3 %, svarende til 720 mio. kr. Saerligt
noterede aktier har bidraget til det positive resultat. Det gennemsnitlige afkast over de seneste 10 ar
ligger pd 5,6 % pr. ar.
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Investeringsomkostninger

De gennemsnitlige arlige omkostninger for perioden 2021-2025 udger 0,58 % mod 0,52 % i den forrige
femarsperiode.
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* 2025 er et estimeret tal.
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Vaesentlige risici

Pensionskassens forretningsmodel

Pensionskassens forretningsmodel bygger pa en overenskomstbaseret, kollektiv og solidarisk
arbejdsmarkedspensionsordning. Dette indebaerer bl.a., at alle pensionskassens midler investeres
faelles og opnar samme afkast, hvilket understatter pension efter ensartede regler for alle
medlemmer.

Pensionskassen har desuden mulighed for at optage medlemmer uden for overenskomsten, sa leenge
de er medlemmer af de faglige organisationer. Medlemmerne har mulighed for at tegne supplerende
opsparing i pensionskassen.

Pensionskassen udbyder et gennemsnitsrenteprodukt. Nye medlemmer optages pa et betinget
grundlag med en grundlagsrente pa -0,75 %. Pensionskassen har stadig enkelte medlemmer pa hgjere
grundlagsrenter. Dette medferer en eksponering mod renterisiko, som lebende afdaekkes.

Pensionskassens forretningsmodel indebaerer nogle overordnede risici, som er en naturlig del af
forretningen. De vaesentligste risici er markedsrisici, forsikringsmaessige risici og operationelle risici,
herunder it-relaterederrisici.

Markedsrisici

Pensionskassen har en malsaetning om at levere hgje og stabile pensioner til medlemmerne.

Til det formal fastsaettes pensionskassens investeringsrisikobudget ud fra et gnske om at balancere
hensynet til at labe tilpas meget risiko til, at medlemmerne kan forvente tilstraekkeligt hgje pensioner
pa langt sigt, samtidig med at der pa kort sigt ikke lebes mere risiko, end det kan forsvares for at sikre
soliditeten og undga ugnskede justeringer til den valgte investeringsstrategi. De risikomaessige
rammer for denne balance fastsaettes i bestyrelsens risikostyringspolitik. Pensionskassen
sammensatter investeringsstrategien med henblik pa at kunne levere hgje, stabile pensionsydelser.
Investeringerne vurderes pa bade kort og lang sigt ud fra deres forventede afkast set i forhold til
risikobidrag og deres portefeljeegenskaber.

Aktierisiko er den primaere kilde til pensionskassens markedsrisiko og bidrager med et hgjt forventet
afkast. Derudover er renterisiko ogsa en vaesentlig risikokilde i en pensionskasse med et
gennemsnitsrenteprodukt. Bestyrelsen har fastsat risikorammer for de forskellige aktivklasser,
herunder besluttet en rente- og valutaafdaekningsstrategi. Markedsrisici kvantificeres i
pensionskassens risikomodeller.

Forsikringsmaessige risici

De vaesentligste forsikringsmaessige risici er levetidsforbedringer, aendring i antallet af
fartidspensioneringer samt risikoen for en stigning i overgang til hvilende pension og genkgb blandt
medlemmerne. Pensionskassen falger udviklingen i disse forhold teet og justerer mindst en gang om
aret forudsaetningerne og tilpasser hensaettelserne med henblik pa at sikre pensionerne.

Operationelle risici

Pensionskassen kortleegger de operationelle risici, der kan have de sterste gkonomiske eller
omdemmemaessige omkostninger. Identifikation af de vaesentligste risici sker gennem en fast proces,
hvor konsekvens og sandsynlighed for haendelser vurderes.

It-relaterede risici er et vaesentligt fokusomrade for pensionskassen. Pensionskassen arbejder
systematisk med it-risikostyring, herunder forebyggelse, identifikation, overvagning, handtering og
rapportering af it- og cyberhaendelser. Der er implementeret passende tekniske og organisatoriske
foranstaltninger til sikring af it-systemer og data, herunder adgangsstyring, lebende overvagning af
netveaerk og trafik, beskyttelse mod malware samt kontroller af den daglige it-drift.

Pensionskassen gennemfarer lebende traening af medarbejdere samt regelmaessige test af it-
beredskabet for at sikre tilstraekkelig operationel robusthed og beredskab ved alvorlige it-haendelser.
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It-risici omfatter desuden afhzaengighed af eksterne it-leveranderer. Disse er underlagt krav til
informationssikkerhed, stabil drift samt lgbende overvagning og opfelgning.

@vrige fokusomrader

@vrige omrader med stor aktuel fokus er geopolitiske risici og ESG-risici. Disse risici kvantificeres ikke
direkte i pensionskassens risikomodeller, men handteres gennem retningslinjer, kontroller,
forretningsgange m.m. Geopolitiske risici og ESG-risici materialiserer sig ofte via
markedsrisikokomponenterne, hvor saerligt ESG-risici i et vist omfang allerede er indregnet i de
finansielle markeder.

Dataetik

12025 har PKA fokuseret pa at konsolidere og forankre det dataetiske arbejde. De rammer, processer
og vaerktajer, der er udviklet de senere ar, er nu i stabil drift og anvendes i den lgbende
opgavelgsning.

Dataetiske overvejelser indgar som en naturlig del af beslutninger om brug af data, udvikling af
digitale lasninger og anvendelse af kunstig intelligens (Al). Der er labende givet konkret sparring til
forretningen i konkrete sager, og eksisterende retningslinjer er blevet anvendt og vedligeholdt, hvor
det har veaeret ngdvendigt. Fokus i 2025 har dermed veeret at sikre konsistent efterlevelse og
modenhed frem for nye initiativer.

Se PKA’s dataetiske retningslinjer og principper pa pka.dk/dataetik.

Kapitalgrundlag og solvenskrav

Solvenskravet (SCR) udggr ultimo 2025 688 mio. kr. mod 644 mio. kr. ultimo 2024. Det samlede
kapitalgrundlag til daekning af solvenskravet udger 1.973 mio. kr. ultimo 2025 mod 1.934 mio. kr.
ultimo 2024.

Solvensdakning
2021 2022 2023 2024 2025

Solvensdaekning i % 306 377 331 300 287

Folsomhedsanalysen er praesenteret i pensionskassens Rapport om solvens og finansiel situation
(SFCR) 2025, som er tilgeengelig pa pka.dk.
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Bonuspolitik

Bonuspolitikken beskriver de principper og kriterier, der bruges til at fastsaette bonussatser for
medlemmernes pensioner.

Udgangspunktet for pensionsordningen er, at aftaleparterne har besluttet en kollektiv og solidarisk
tilgang med ensartede pensioner, hvor alle medlemmerne sa vidt muligt stilles ens:

e Ingen helbredsoplysninger ved optagelse.

e Samme afkast, uafhaengigt af optagelsestidspunkt og garantiniveau.
e Samme pris for forsikringer under hensyn til alder.

e Samme pris for administration.

Bonussatserne bliver fastlagt med udgangspunkt i ovenstaende kriterier og ud fra et enske om at sikre
stabile pensioner. Bonussatserne skal understgtte den fastlagte investeringsstrategi og de
lovmaessige krav til rimelighed og minimumskapital.

Medlemmerne far tilskrevet kontorenten pa deres depoter. Tilskrivningen tager hgjde for det enkelte
medlems garantiniveau og beregningsforudsaetninger og sikrer pa den made rimeligheden for alle
medlemmer. Renteniveauet er faldet de seneste ar - omend renten er steget betragtelig i 2021-2022 -
samtidig med, at levetiden er steget. Beregningsforudsaetningerne for nye aftaler er lebende justeret
til denne udvikling. Nogle medlemmer har en udbetalt pension, der er beregnet pa et
udbetalingsgrundlag med nogle optimistiske forudsaetninger til fremtidige afkast. For denne gruppe
er der en starre risiko for, at afkastene ikke er tilstraekkelige til at fastholde de udbetalte pensioner i
de kommende ar.

Den kollektive og solidariske tilgang betyder, at eventuelle underskud, uanset oprindelse, kan daekkes
af pensionskassens samlede reserver. Bonuspotentialet - hensat kollektivt eller individuelt - kan fuldt
ud anvendes til at deekke medlemmernes andel af det underskud, der eventuelt ville opsta, hvis
pensionskassen udbetaler flere penge til medlemmerne, end den har tjent.

Egenkapitalen i pensionskassen ejes af medlemmerne, og resultatet tilgar i sin helhed altid
medlemmerne.

Pensionskassen har i 2025 truffet beslutning om at udbetale 64 mio. kr. i diskretionaert tilleeg til
pensionerne. Tillaegget, som er finansieret af egenkapitalen, udbetales til medlemmer, der fravalgte
deres hgje garantiniveau ved omvalget i 2008. Pensionskassens bestyrelse kan til enhver tid nedsaette
eller helt fjerne tillaeggene.

Usikkerhed ved indregning og maling

Ved udarbejdelsen af arsrapporten foretages en raekke sken og vurderinger om fremtidige forhold,
som har indflydelse pa den regnskabsmaessige veaerdi af aktiver og forpligtelser. De vaesentligste
omrader omfatter de pensionsmaessige forpligtelser samt vaerdiansaettelse af unoterede investeringer
og ejendomme. Omraderne er de samme som ved udarbejdelse af sidste ars arsrapport.

Ledelsen vurderer, at de anvendte forudsaetninger er forsvarlige, men forbundet med en vis
usikkerhed. Regnskabsmaessige skan er beskrevet naermere i note 1 ‘Anvendt regnskabspraksis’.
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Medlemsdemokrati og organisation

Bestyrelsen

Bestyrelsen har bl.a. til opgave at sikre, at pensionskassen skaber vaerdi bade pa kort og lang sigt til
gavn for medlemmerne. Som et nyt initiativ har bestyrelsen i 2025 lgbende informeret om nogle af de
emner, som bestyrelsen har dreftet i lobet af aret. Det drejer sig fx om den nye opsparingsordning,
rapporteringer om risiko og investeringer, justering af gruppeforsikringerne og rapporteringer pa
medlemsomradet.

Bestyrelsesseminar og efteruddannelse

Ud over bestyrelsens fem faste mader om dret magder bestyrelsen ogsa bestyrelsesmedlemmerne fra
de andre pensionskasser i PKA-faellesskabet pa temameder, seminarer og lignende. | 2025 var
bestyrelsen pa todages seminar i Aarhus. Seminaret blev afholdt i Sydhavnen, som er en bydel under
forvandling af PKA i samarbejde med A. Enggaard. Her fik bestyrelsesmedlemmerne mulighed for at
besgge en af pensionskassens investeringer og pa naermeste hold here om visionen for bydelen og se
udviklingen.

Pa seminaret i Aarhus drgftede bestyrelsen ogsa to dagsordener, som har seerlig stor betydning i
denne tid. Det drejer sig om udviklingen i forsikringer i forbindelse med langvarig sygdom og den
&ndrede verdensdagsorden med nye alliancer og prioriteter og betydningen for pensionskassens
investeringer.

12025 deltog bestyrelsesmedlemmerne i et supplerende bestyrelsesuddannelsesforlgb pa
Copenhagen Business School. Her fik bestyrelsesmedlemmerne en opdatering af aktuelle emner som
bl.a. lovgivningsmaessige krav til ESG, DORA m.v.

Revisionsudvalg

I henhold til lovgivningen skal pensionskassen etablere et revisionsudvalg. Formanden skal veere
uafhaengig, og mindst ét medlem skal have kvalifikationer indenfor regnskabsvaesen eller revision.

Formanden for revisionsudvalget er Susanne Kure. Det gvrige medlem af revisionsudvalget er
Susanne Engstrom.

Revisionsudvalget i pensionskassen holder faelles mgder med de gvrige revisionsudvalg i PKA-
feellesskabet.

Folkemade

I juni 2025 deltog en gruppe medlemmer i Folkemadet pa Bornholm sammen med PKA. 20 deltagere
fra faggrupper pa tveers af hele PKA-faellesskabet fik en unik mulighed for at engagere sig i
samfundsdebatter og aktuelle diskussioner, alene, i grupper og sammen med PKA. P& programmet
var bl.a. events om falleserklaeringen, der gav Danmark arbejdsmarkedspension, dysfagi og Jon i den
varme stol’, hvor deltagerne kunne stille PKA’s administrerende direkter Jon Johnsen spgrgsmal om
alt fra pensionsordningen til PKA i en ny verdensorden. Deltagerne meldte, at de havde stort udbytte
af turen og beskrev oplevelsen som ’uforglemmelig’ og ’fagligt berigende’ og fremhaevede det
feellesskab og den vidensdeling, de oplevede pa turen, som styrkende for det levende
medlemsdemokratii pensionskassen. Ogsa i 2026 far medlemmer mulighed for at tage med pa
Folkemgdet.
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Organisation
Pensionskassen og de tilknyttede virksomheder administreres af Pensionskassernes Administration
A/S (PKA A/S). Direktionen bestar af administrerende direktar Jon Steingrim Johnsen.

Direktionen, fagdirektgrerne, den ansvarshavende aktuar samt ngglepersonerne i henhold til kravene
fra Solvens-Il reglerne er alle ansat i pensionskassen.

PKAA/S
370.346 medlemmer
474 mia. kr. i formue
PKA+Pension
N -ca Forsikringsselskab A/S
Pensmns.;kassen for T 6.268 kunder - aktiver 2 mia. kr.
Sygeplejersker og Lagesekretzerer - T
140.389 medlemmer - aktiver 227 mia. kr.
Pensionskassen for
Sundhedsfaglige
74.992 medlemmer - aktiver 100 mia. kr.
PKAA/S

Pensionskassen for

Socialradgivere, Socialpaedagoger og Kontorpersonale a
139.758 medlemmer - aktiver 130 mia. kr.

Pensionskassen for
Farmakonomer
8.939 medlemmer - aktiver 15 mia. kr.

Bestyrelsen er ssmmensat af medlemmer indstillet af Danske Regioner, Kommunernes Landsforening
og de faglige organisationer i pensionskasserne. Hertil kommer to medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer. Formand for bestyrelsen i PKA A/S er Anders Kithnau, regionsrddsmedlem og
formand for Danske Regioner.

Lenpolitik
Alene medarbejdere i PKA’s investeringsafdeling har en aftale om bonusordning.
Investeringsdirektoren er ikke omfattet af aftalen om bonusordning.

Du kan finde en oversigt over gaeldende lenpolitik pa pka.dk, ligesom der i vederlagsrapporten er
naermere redegjort for lan til direktion og bestyrelse i pensionskassen.

Pensionskassekoncernen - ejendomsselskab
Pensionskassens tilknyttede (100 %-ejede) virksomheder pr. 31. december 2025:

e Farmakonomernes Ejendomsaktieselskab

e FarmaPension A/S
Selskabet har til formal at eje og drive fast ejendom med henblik pa at opna langsigtet forrentning af
den investerede kapital.

Farmakonomernes Ejendomsaktieselskabs resultat for 2025 udger et overskud pa 3 mio. kr.
Udlejningen har vaeret pa et stabilt niveau, og resultatet af udlejningsaktiviteten anses for
tilfredsstillende. Arets resultat er derudover pévirket af reguleringen af ejendommene til dagsveerdi.

Selskabet deltager i interessentskaber sammen med andre ejendomsaktieselskaber tilknyttet PKA.
Interessentskaberne offentliggar ikke selvstaendige arsrapporter under henvisning til
bestemmelserne i arsregnskabsloven. Interessentskaberne indarbejdes pro rata i interessenternes
arsregnskaber.

FarmaPensions hovedformal er oprindelig at fungere som administrationsselskab. Selskabet er uden
nogen egentlig aktivitet.
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ESG og samfundsansvar i PKA

PKA har et gennemgaende og langsigtet fokus pa ansvarlige investeringer og investeringer, der
understatter det omkringliggende samfund. Det kommer bl.a. til udtryk i en lebende udvikling og
tilpasning af PKA’s tilgang til aktivt ejerskab og ansvarlige investeringer.

ESG-rapporteringen omfatter PKA-feellesskabet som helhed. De medtagne data og oplysninger er
derfor proformakonsolideret. Samlet set er PKA-feellesskabet i det falgende benaevnt PKA.

PKA’s ambitioner pa ESG-omradet er knyttet til bade investeringsaktiverne og egne interne forhold.
ESG-rapporteringen er opdelt i to afsnit, for henholdsvis investeringsomradet og for PKA’s egne
forhold.

PKA er ikke omfattet af kravet til udarbejdelse af ESG-rapportering i henhold til CSRD for 2025. | lighed
med tidligere ar er udarbejdet en TCFD-rapport, der er indarbejdet i arsrapporten som en supplerende
beretning, men som ogsa fremgar af pka.dk. Her uddybes PKA’s arbejde pa klimaomradet for
investeringsaktiviteterne, herunder ledelse, strategi og risikostyring. Data for CO,-udledninger og -
aftryk vises granuleret pa aktivklasser. Der er ogsa vist eksempler pa klimarelaterede initiativer og
investeringer, der er gennemfart i 2025.

ESG for PKA’s investeringsaktiver

Strategi for investeringer med ESG-vinkel

PKA’s investeringsstrategi er fastlagt med det formal at optimere afkastet til medlemmerne. Det er en
vaesentlig forudsaetning, at investeringer bidrager til et balanceret og markedskonformt forhold
mellem afkast og risiko. Nar der gennemfgres investeringer, foretages der ogsa vurderinger af forhold
relateret til risici og muligheder indenfor miljg, sociale forhold og governance i selskaberne.
Vurderingerne er fastlagt i Politik for ansvarlige investeringer.

PKA bakker op om Parisaftalen og har forpligtet sig til at veere CO,-neutral i 2050 pa linje med
Parisaftalens malsaetninger (temperaturstigning ma ikke overstige 1,5 grader).

12025 har PKA indfriet delmalsaetningerne om CO,-reduktion og at understgtte den granne omstilling
med klimarelaterede investeringer. PKA arbejder nu strategisk mod et mal om at investere 20 % af
formuen i klimarelaterede aktiver inden udgangen af 2030. Herudover har PKA malsatninger for at
reducere investeringsportefeljens CO,-aftryk frem mod at blive CO,-neutral i 2050, med delmal om
reduktion af CO,-aftrykket pa 50 % i 2030 for visse aktivklasser.

For fremover at kunne levere pa CO,-reduktionsmalene er PKA afhaengig af, at virksomheder som
helhed bidrager ved at reducere deres CO,-udledning og CO,-aftryk. Det forventes at ske pa sigt, i takt
med at selskaberne selv forpligter sig til at blive CO,-neutrale inden 2050. De geopolitiske
udfordringer, seaerligt i USA, ma imidlertid forventes at fa en pavirkning pa en hel del selskabers
muligheder og lyst til at reducere CO,-udledninger. £ndringer i forbrugeradfaerden kan ogsa pavirke
selskabers reduktionsmalsaetninger.

For PKA’s direkte ejendomsinvesteringer er der en saerskilt strategi med bl.a. CO,-reducerende tiltag.
Et veesentligt mal for 2025 var, at PKA’s ejendomme inden udgangen af 2025 skulle have et
gennemsnit af energimaerker mellem klasse A og B, og at omfanget af certificerede ejendomme skulle
udggre minimum 11 mia. kr. Ved udgangen af 2025 var malet skaerpet til et arealveegtet energimaerke
for portefeljen A-B (EPC-faktor pa 1,5) samt et minimumskrav pa energimaerke C. Opgerelsen viser en
EPC-faktor pa 1,6, samt at ca. 2 % af arealet har et energimaerke ringere end C.

Der er besluttet et nyt mal for energimaerkerne pa ejendomsportefaljen. Ved udgangen af 2030 er
ambitionen, at alle energimaerker skal vaere klasse B eller bedre. 2030-malet skal bl.a. opnas ved
energirenovering af eksisterende ejendomme.
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PKA har en ambition for portefgljens sociale* profil. Malsaetningen for 2025 var at have investeringer,
der fremmer sociale forhold, pa 10 mia. kr., hvilket blev indfriet.

12026 vil PKA revidere malsaetningerne pa bade det klimarelaterede og sociale omrade.

Igennem lgbende opfalgning pa investeringerne og udevelse af aktivt ejerskab indgéar PKA i dialog
med selskaber, der ikke lever op til kriterierne indenfor miljg, sociale forhold eller governance. Det
gaelder bade for de bersnoterede investeringer og de unoterede investeringer.

Samlet oversigt over ESG-malsatninger 2025 2030 2050
for investeringsaktiverne

Andel klimarelaterede investeringer af 15% 20 %
samlet formue

Nedbringelse af COz-aftryk -29% -50 % CO»-neutral

Investeringer, der fremmer sociale forhold 10 mia. kr.

Ledelsens involvering i arbejdet med ESG

Ledelsen - dvs. bestyrelse, revisionsudvalg og direktion - inddrages i arbejdet med ESG-relaterede
forhold. Bestyrelsen modtager lgbende en status pa ansvarlige investeringer, herunder bl.a. arbejdet
med ESG, opfalgning pa malsaetninger og resultater af PKA’s arbejde med aktivt ejerskab. Derudover
deltager bestyrelsen i seminarer, hvor strategiske tiltag dreftes.

E - klimaforhold i PKA’s investeringsaktiver

Klimarelaterede investeringer

PKA’s klimarelaterede investeringer omfatter primaert infrastruktur, barsnoterede aktier i selskaber
der fremmer omstilling til ’gren’ energi, certificerede ejendomme samt green bonds inden for stats-
og realkreditobligationer.

Mal 2030 2025 2024 2023 2022
Klimarelaterede - 63 mia. kr. 56 mia. kr. 42 mia. kr. 37 mia. kr.
investeringer
Klimarelaterede 20 % 16,7 % 15,5% 12,7% 12,4 %

investeringer i forhold til
den samlede formue

Stigningen i de klimarelaterede investeringer i 2025 kan henferes til driftscertificering af ejendomme,
nye klimarelaterede investeringer i infrastruktur samt generelle vaerdistigninger. Malsaetningen for
2025 om at have 15 % klimarelaterede investeringer er opnaet, hvilket er tilfredsstillende.

I slutningen af 2025 er det besluttet at ege investeringerne i infrastruktur, som bl.a. forventes at
bidrage til sgede klimarelaterede investeringer.

Investeringernes CO,-udledninger og -aftryk
PKA’s 2025-delmal for reduktion af CO,-aftrykket for scope 1 og 2 med 29 % i forhold til basisaret 2019
er et samlet mal for aktivklasserne barsnoterede aktier og obligationer, derivater og ejendomme.

4 Se Supplerende beretning om rapportering i henhold til disclosureforordningen for PKA’s definition af investeringer, der
fremmer sociale forhold.
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2030-delmalet for reduktion af CO,-aftrykket for scope 1, 2 og 3 med 50 % i forhold til basisaret 2019 er
et samlet mal for aktivklasserne barsnoterede aktier og obligationer, derivater, ejendomme og
infrastruktur.

CO»-aftrykket af investeringsaktiverne er 67 % lavere i 2025 i forhold til basisaret 2019, nar der tages
hgjde for scope 1 og 2 i de aktivklasser, som indgar i malsaetningen. Det er tilfredsstillende, at
malsaetningen for 2025 er naet.

Nar CO,-udledningerne for scope 3 medtages, er CO,-aftrykket faldet med 5 % i forhold til basisaret
2019. Data for scope 3-udledninger er imidlertid fortsat begraensede og behaeftet med stor
usikkerhed, sa PKA venter med at drage konklusioner pa dataene.

Faldet i COr-aftrykket for scope 1- og scope 2-udledninger kan i al vaesentlighed henfgres til
bersnoterede aktier og derivater. Det skyldes primaert en reallokering til aktieinvesteringer, der har et
CO--tilt, som reducerer aftrykket med 30 % i forhold til det brede aktieindeks for scope 1- og scope 2-
udledninger. Omlaegningen blev pabegyndt i 2024. 12025 er foretaget yderligere reallokering, og
denne tilgang forventes at fortsaette i 2026.

Scope 10g2 Enhed Mal 2025 2025 2024 2019

CO2-udledning fra Ton - 675.991 706.120 1.270.870
investeringsaktiver med
reduktionsmalsatninger 2025°

COz-aftryk for Ton/ - 3,9 4.4 11,9
investeringsaktiver med mio. kr.
reduktionsmalsaetninger 2025

Udvikling i CO>-aftrykket i % -29 %* -67 % -63 %
forhold til basisar 2019

CO2-udledning fra alle Ton - 901.077 757.163
investeringsaktiver

COs-aftryk fra alle Ton/ - 45 42
investeringsaktiver mio. kr.

Scopel,20g3 Enhed Mal 2030 2025 2024 2019
CO2-udledning fra Ton - 9.622.778 8.808.731 5.878.984

investeringsaktiver med
reduktionsmalsaetninger 2030

COz-aftryk for Ton/ - 52,2 50,8 55,2
investeringsaktiver med mio. kr.
reduktionsmalsaetninger 2030

Udvikling i CO-aftrykket i % -50 % -5% -8 %
forhold til basisar 2019

CO2-udledning fra alle Ton - 10.016.409 8.808.731
investeringsaktiver

® CO.-aftrykket i tabellen er opdelt sdledes, at infrastruktur og andre unoterede investeringer vises saerskilt, s& data kan
sammenlignes med malsaetningen.
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CO2-aftryk fra alle
investeringsaktiver

Ton/
mio. kr.

50,8

- ‘ 51,0

Scope 3 tegner sig for den klart starste del af CO,-udslippet fra investeringerne. Det er ikke
overraskende, idet scope 3 omfatter udledninger i hele vaerdikaeden. Den ene virksomheds scope 3-
udledning kan samtidig veere en anden virksomheds scope 1, 2 eller 3, sa en given udledning taller
sandsynligvis med i flere CO,-regnskaber.

Samlet set er 53 % af investeringsaktiverne omfattet af opggrelsen mod 49 % i 2024. Datadaekningen
for aktivklasserne er meget forskellig. For den barsnoterede portefglje, herunder derivater, er
datadaekningen imellem 90-98 %. For de evrige aktivklasser omfattet af opgerelsen er datadaekningen
54 %. | vurderingen af datadaekningen skal det fremhaeves, at data for den barsnoterede portefglje
indeholder et vaesentligt omfang af estimater, som er beregnet af eksterne dataleveranderer.

PKA foretager ikke egne estimater for CO,-udledninger for hverken den bgrsnoterede eller unoterede
portefolje. Tabellen omfatter data, som PKA har adgang til fra eksterne databaser, samt data for
illikvide investeringer, som PKA har modtaget fra fund managers.

Anvendt praksis for beregning af ESG-nggletal pa investeringsomradet
Portefaljens CO,-udledning og -aftryk er opgjort i overensstemmelse med ‘CO,-model for den
finansielle sektor’, der er udarbejdet af Finans Danmark og F&P.

PKA har valgt ogsa at opgere portefgljen af derivaters CO,-udledning og -aftryk. Det skyldes, at PKA
benytter derivater som aktiv investering og ikke kun som afdaekningsinstrumenter. | opgerelsen er
medtaget den del af derivaterne, der relaterer sig til aktive investeringer.

PKA arbejder pa at skaffe CO,-data for et stigende antal unoterede investeringer sasom unoterede
aktier og kreditinvesteringer. Det er en lgbende proces, der forventes at have en laengere tidshorisont.

De seneste udmeldinger fra USA om at nedtone investeringer i den grenne omstilling ma generelt
forventes at have en negativ pavirkning pa adgangen til CO,-data, bade for noterede og unoterede
investeringer. PKA har omfattende investeringer i USA, og sammen med fund managers vil
udviklingen blive fulgt teet.

Ved estimering af CO,-udledning for barsnoterede aktier og obligationer anvendes falgende formel:

investeringsverdi;
selskabsvaerdi(EVIC);

Totale CO,-udledninger: Y, ( * selskabets CO, — udledningi)

Ved estimering af CO-aftryk for barsnoterede aktier anvendes fglgende formel:

investeringsvaerdi;
selskabsvaerdi(EVIC);

erdi af samlede investeringer i bgrsnoterede aktier

xselskabets CO, —udledningi>

CO,-aftryk: Y, -

Ved estimering af CO,-aftryk for bersnoterede obligationer anvendes felgende formel:

investeringsvaerdi;
selskabsverdi(EVIC);

i af samlede investeringer i bgrsnoterede obligationer

i +selskabets COZ—udledningi)
COz-aftryk: Y
2 vk Xn Veerd

Til at male CO,-udledning og CO,-aftryk af portefgljen er anvendt data fra dataleveranderen ISS.

S - sociale forhold i PKA’s investeringsaktiver

Investeringer, der fremmer sociale forhold
PKA havde en malsatning om at investere 10 mia. kr. i aktiver, der fremmer sociale forhold, inden
udgangen af 2025.
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Mal 2025 2025 2024 2023 2022

Investeringer, der fremmer 10 mia. kr. 10,4 mia. kr. 7,3 mia. kr. 6,7 mia. kr. 4,2 mia. kr.
sociale forhold

PKA har investeret i private equity-fonde, der bl.a. har fokus pa investeringer i Afrika, Latinamerika og
Asien, for at understatte og udvikle socialsamfund for personer i lavindkomstgrupper, herunder fokus
pa at hjelpe lokalbefolkningen med at forbedre helbredstilstanden.

Der investeres ogsa i sociale ejendomme med fokus pa at understotte staerke sociale feellesskaber for
bdde de zldre og unge. Derudover investeres i statsobligationer, som har fokus pa at understatte
sundhedssystemer.

Sterstedelen af stigningen kan henferes til, at der i 2025 er foretaget en ny gennemgang af
investeringsportefeljen for at identificere investeringer, der efterlever de fastlagte definitioner for at
fremme sociale forhold. Der er i den forbindelse identificeret investeringer foretaget i tidligere ar for
3,2 mia. kr., som vedrarer realkreditobligationer knyttet til sociale ejendomme. Malszetningen pa 10
mia. kr. er saledes ndet i 2025, hvilket er tilfredsstillende.

Malsaetningen vil blive revideret i 2026.

Menneske- og arbejdstagerrettigheder

Nar PKA foretager investeringer, er der ogsa fokus pa menneske- og arbejdstagerrettigheder. Det er et
omrade, hvor PKA har mulighed for at kunne gere en positiv forskel i vaerdikaeden, men reelt har PKA
begraenset kontrol over forholdene knyttet til investeringsaktiviteterne.

PKA foretager lebende en screening af investeringerne. En vaesentlig del af de selskaber, der
ekskluderes i investeringsuniverset, skyldes overtraedelser af konventioner og lovgivning indenfor
menneske- og arbejdstagerrettigheder.

For den baersnoterede portefelje screenes selskaberne ved hjzlp af anerkendte dataleverandarer for
overtraedelser af UN Global Compact (UNGC), UN Guiding Principles on Human Rights (UNGP) og
OECD’s retningslinjer for ansvarlig virksomhedsadfaerd for multinationale selskaber. Det omfatter
ogsa virksomhedsledelse, og herunder korruption.

For den unoterede portefglje er det en integreret del af due diligence- og monitoreringsprocessen at
sikre, at de virksomheder, der investeres i, har tilsvarende fokus pa at efterleve relevante
konventioner og lovgivning relateret til menneske- og arbejdstagerrettigheder. Dette sikres bade af
PKA og de fondsforvaltere, der samarbejdes med.

PKA har direkte indflydelse pa investeringerne i den danske portefalje af direkte ejede ejendomme.
Der er udarbejdet en saerskilt code of conduct for PKA Ejendommes aktiviteter, der har fokus pa bade
miljg-, sociale og governancerelaterede forhold.

Aktivt ejerskab relateret til ESG

Som ansvarlig investor tager PKA udgangspunkt i Parisaftalens malsaetning om klimaneutralitet i
2050, FN Global Compact, OECD’s retningslinjer for ansvarlig virksomhedsadfaerd for multinationale
virksomheder samt FN’s retningslinjer for menneskerettigheder og erhverv. Derudover er der sarligt
fokus pa, at selskaber, der investeres i, udviser ansvarlig skatte- og vederlagsadfeerd.

Investeringernes ansvarlighed sikres formelt af PKA’s politik for aktivt ejerskab og skattepolitikken.

Aktivt ejerskab har laenge veaeret en vigtig del af PKA’s arbejde med ansvarlige investeringer. PKA har
en forventning om, at positive forandringer mod mere baeredygtige forretningsmodeller bedst opnas
via dialog med de selskaber, der investeres i. Dialogen har til formal at sikre selskabernes langsigtede
veaerdiskabelse, hvorved der skabes storst mulige afkast til medlemmerne. | tilfeelde af, at der ikke er
udsigt til, at selskaberne vil forbedre sig pa sigt og fortsaetter med at agere i strid med PKA’s politikker
og retningslinjer for ansvarlige investeringer, vil det resultere i, at selskaberne bliver ekskluderet fra
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investeringsuniverset. De selskaber, der bliver ekskluderet, offentliggares pa PKA’s hjemmeside, hvor
der ogsa findes informationer om selskaber, der er dialog med.

Visse typer aktiviteter har PKA valgt helt at undga. Det drejer sig om kontroversielle vaben, tobak,
oliesand og kulmineselskaber. 1 2025 har PKA revideret eksklusionskriterierne relateret til
kuludvindings-, energiforsynings- og drilling-/serviceselskaber.

Herudover ekskluderes selskaber, der har lav score pa forskellige governancerelaterede forhold,
herunder korruption.

PKA’s kriterier for eksklusion sikres ogsa efterlevet for portefaljen af alternative investeringer i
samarbejde med fund managers.

Samarbejder med andre investorer for udevelse af aktivt ejerskab

PKA’s politik for aktivt ejerskab beskriver, hvordan der skal overvages, fares dialog, udeves
stemmerettigheder, samarbejdes med andre aktionaerer, kommunikeres med relevante interessenter,
og hvordan faktiske og potentielle konflikter i forbindelse med det aktive ejerskab skal handteres.

Ved udmentning af politikken samarbejder PKA med EOS Hermes. EOS Hermes udaver aktivt
ejerskab, stemmer pa generalforsamlinger og gar i dialog med selskaber pa PKA’s vegne. Gennem EOS
Hermes er der mulighed for at ga i dialog med et starre antal selskaber og maksimere indflydelsen
sammen med andre investorer. Pa pka.dk er et link til EOS Hermes’ hjemmeside for stemmeafgivelser
for specifikke selskaber. Der er fokus pa alle aspekter indenfor ESG.

12025 er indgaet et udvidet samarbejde med Matter, som foretager ad hoc-selskabsanalyser af mulige
overtraedelser af menneske- og arbejdstagerrettigheder i konfliktramte omrader i hele PKA’s
investeringsunivers.

PKA deltager aktivt i investorkoalitioner, bl.a. i initiativet Climate Action 100+, som taler pa vegne af
+700 investorer under forvaltning. Herigennem overvages og feres dialog med nu godt 160 af verdens
starste og mest klimabelastende selskaber, efter at initiativet oprindeligt havde de 100 starste
selskaber i scope. | bade 2023 og 2024 viste rapporterne, at fremdriften imod
reduktionsmalsaetningen for de globale CO, -udledninger i 2030 ikke var tilfredsstillende.
Fremskridtsrapporten fra oktober 2025 viser en vis fremdrift, men ogsa at selskaberne stadig ikke i
tilstraekkelig grad arbejder med udarbejdelse og opfalgning pa malsaetninger, samt at der ikke
allokeres tilstraekkelig kapital til omradet. | 2025 har PKA foretaget en mere dybdegaende
gennemgang af de selskaber, der er bundskrabere i fremskridtsrapporten. PKA er i proces med at
bearbejde rapportens konklusioner for bedst muligt at kunne revidere arbejdet med bl.a. aktivt
ejerskab og eksklusioner.

Arbejdet med Climate Action 100+ gar hand i hand med, at pensionskassen bakker op om Parisaftalen.
Til det formal har PKA tilsluttet sig investoralliancen GFANZ samt IIGCC’s Paris Aligned Investment
Initiative.
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ESG egne forhold

Rapporteringen om egne udledninger og sociale forhold omfatter data for PKA-fzllesskabet som
helhed. Benaevnt PKA.

Egne klimaforhold

PKA har sat et ambitigst reduktionsmal for egne udledninger. Malszaetningen er at veere net zero i 2030.
PKA’s vaesentligste udledninger relaterer sig til scope 3.

2025 er pd mange mader et specielt ar i relation til PKA’s egne udledninger. PKA flyttede i maj maned
ind i nyt kontor. Det har medfgrt, at PKA i en periode har afholdt diverse dobbeltudgifter, hvilket
ekstraordinaert har eget udledningerne.

Istandsaettelsen af det nye kontor har ogsa givet anledning til betydelige ekstraordinzere scope 3-
udledninger i bade 2024 og 2025. Nedenfor indgar disse fuldt ud, og tallet for 2024 er derfor ikke fuldt
ud sammenligneligt med ledelsesberetningen forrige ar. Uden disse ville scope 3-udledningerne
udgere 3.702 ton CO, fremfor de 4.970 ton CO, i 2025 og 3.977 ton CO, fremfor de 8.192 ton CO, i 2024.
Istandsaettelsen er udfgrt med stort fokus pa at minimere udledninger. Valget om at flytte ind i et
eksisterende byggeri fremfor at bygge nyt har begraenset udledningerne betydeligt.

| forbindelse med istandseettelsen er der etableret solcelleanlaeg, som har og vil reducere forbruget af
elektricitet. Aktuelt udger reduktionen ca. 1/3 af forbruget.

Nogletal for egne CO,-udledninger og -aftryk

Enhed Mal 2025 2024 2023
CO:-scope 1 Ton 100 % 4,9 11,2 12,8
CO,-scope 2 Ton 100 % 5,7 4,6 5,5
- markedsbaseret
CO:-scope 2 Ton 100 % 27,7 25,6 28,8
- lokationsbaseret
CO2-scope 3 Ton 100 % 4.970 8.192 3.952
Kategori 1 - indkeb Ton 100 % 4.647 7.863 3.593
Kategori 6 - forretningsrejser Ton 100 % 300 298 314
Kategori 7 -
medarbejderpendling og Ton 100 % 03 0,5 -
hjemmearbejde
Kategori 15 - investeringer Ton 100 % 23 31 44
(Forca)

Sociale forhold

PKA vaegter medarbejdertrivsel hgjt og arbejder malrettet for at skabe et positivt og inkluderende
arbejdsmiljg, hvor alle medarbejdere har det godt og udvikler sig. De vaesentligste risici pa omradet
knytter sig til medarbejdernes generelle trivsel pa arbejdspladsen.

PKA har udelukkende ansatte i Danmark. Len- og arbejdsvilkar fglger det generelle niveau i den
finansielle sektor, og medarbejderne tilbydes en attraktiv arbejdsplads med gode fysiske og
organisatoriske rammer.
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Der gennemfares arligt en medarbejdertilfredshedsundersegelse med fokus pa trivsel, og i 2025 er der
desuden gennemfart den lovpligtige arbejdspladsvurdering (APV). Malingerne i 2025 viste et hgjt
trivselsindeks, hvoraf de vaesentligste konklusioner er:
e Etflot resultat, der viser generel hgj trivsel og engagement blandt medarbejderne.
e Etlavtstressniveau og en god work-life balance.
e Etvedvarende og malrettet arbejde omkring samarbejde, kommunikation og abenhed pa
tveers af organisationen.

Der falges lebende op pa trivsel gennem korte opfelgende surveys samt statusmeder med
direkterkredsen og opfalgningsmeder med arbejdsmiljgudvalget (AMU) og samarbejdsudvalget (SU).

Enhed 2025 2024 2023
Fuldtidsarbejdsstyrke FTE 100,1 94,6 93,9
Kansdiversitet % 47,8 48,9 49,0
Kgnsdiversitet for gvrige ledelseslag % 33,3 33,3 44 4
Lenforskel mellem kan Gange 1,4 1,1 1,2
Medarbejderomsaetningshastighed % 10,3 14,1 8,9
Sygefraveer Dage/ 5,0 2,7 4,0

FTE

Bestyrelsens kensdiversitet % 62,5 62,5 62,5
Tilstedevaerelse pa bestyrelsesmader % 97,5 91,7 97,5
Lonforskel mellem CEO og Gange 5,5 5,4 5,0
medarbejdere

Kensmaessig sammensatning i bestyrelsen og pa ovrige ledelsesniveauer

Pensionskassen skal fastsaette maltal, hvis der er underreprasentation af det ene kan for henholdsvis
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer og for gvrige ledelsesniveauer under bestyrelsen.
Der er tale om underrepraesentation, hvis det ene kan er repraesenteret med mindre end
tilnaermelsesvist 33,3 %.

Pensionskassen rapporterer arligt til bestyrelsen pa maltalsopfyldelsen. Rapporteringsforpligtelsen i
ledelsesberetningen er bortfaldet fra regnskabsaret 2025.

Pensionskassen er kendetegnet ved kun at have et begraenset antal ansatte. Videre har
pensionskassen henlagt al administration vedrgrende pensions- og forsikringsadministration,
investeringsforvaltning samt betjening af bestyrelse og generalforsamling til PKA A/S, der danner
rammen om PKA. Alle medarbejdere i pensionskassen er samtidig ansat i PKA A/S.

Bestyrelsen i PKA A/S har fastsat en politik for kensdiversitet pa evrige ledelsesniveauer. Der arbejdes
derfor i regi af PKA A/S med initiativer for at fremme og understatte ligelig kenssammensaetning
blandt medarbejderne. Det drejer sig om initiativer, der sgger at statte op om aktiviteter, der bade i
rekrutterings- og i fastholdelsessituationer kan fremme kensdiversiteten i PKA A/S.
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Anvendt praksis, egne forhold

PKA baserer sin opggrelse og rapportering om klimapavirkning pa principperne fra ’Green House Gas’-
protokollen (GHG), herunder relevans, fuldstaendighed, konsistens, transparens, ngjagtighed og
konservatisme.

Data tager udgangspunkt i administrationsselskabet PKA A/S med undtagelse af ledelsesdata for
bestyrelsen, som er specifikke for pensionskassen. Fuldtidsarbejdsstyrken i tabellen afviger af samme
arsag til note 6 ’Pensionsmaessige omkostninger’. Endelig vil der for CO,-scope 3 ogsa indga
pensionskassespecifikke indkgb udover PKA A/S’ indkab.

Miljedata - CO2e, scope 1 0g 2
CO,-scope 1 omfatter direkte udledninger, der stammer fra selskabets egen forbraending af braendsler
og materialer. | tallet indgar direkte udledninger fra firmabiler stillet til radighed af selskabet.

CO-scope 2 omfatter de indirekte udledninger, der stammer fra den energi, der blev brugt til at
producere elektricitet, fiernvarme og evt. fiernkeling, som selskabet har kebt af tredjepart til eget
brug. CO,-scope 2 er vist bade efter den markedsbaserede og den lokationsbaserede
opgerelsesmetode.

PKA’s egenproducerede stram fra de etablerede solcelleanlaeg reducerer aktuelt maengden af indkgbt
elektricitet med ca. 1/3.

Miljedata - CO2e, scope 3
CO,-scope 3 er indirekte udledninger forbundet med den vaerdikaede, som selskabet indgar i (fx i kraft
af virksomhedens indkab).

CO,-scope 3 indeholder aktuelt udledninger fra indkebte varer og tjenesteydelser (kategori 1),
forretningsrejser (kategori 6), medarbejderpendling og hjemmearbejde (kategori 7) samt PKAA/S’
andel af Forcas udledninger (kategori 15). De er udvalgt baseret pa en vaesentlighedsanalyse.
Kriterierne for vaesentlighed inkluderer maengden af udledninger, muligheder for reduktioner,
omdemmerisiko og datatilgeengelighed.

PKA arbejder ud fra en tilgang, hvor rapportering pa CO,-scope 3 sker pa tidligst mulige tidspunkt.
Selvfglgelig under forudsaetning af valide data i rimelig grad samt behgrig dokumentation. Det
betyder, at der er valgt en konservativ tilgang med belabsmaessigt udgangspunkt for opgerelsen af
CO,-scope 3-udledninger sammenholdt med relevante emissionsfaktorer fra fx ’Klimakompasset’.

Det er valgt at indregne udledningerne fra Forca efter metoden om operationel kontrol, dvs. med PKA-
feellesskabets ejerandel pa 33,33 %'. Baggrunden herfor er, dels at det fglger anbefalingerne fra GHG-
protokollen, dels at PKA-fallesskabets gennem afhangigheden til Forcas reduktioner ogsa bliver
motiveret til at yde indflydelse pa disse. Forca opger alene tal pa CO,-scope 1 og 2.

"Ultimo december 2025 har PKA gget ejerandelen af Forca til 50 % gennem kgb af PBU’s aktier, hvilket vil pavirke 2026-
opgerelsen.
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Produktoplysninger i henhold til disclosureforordningen (SFDR)

Ifelge disclosureforordningens delegerede retsakt skal pensionskassen for hvert produkt gere status
over, hvordan de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika er blevet fremmet.

Pensionskassen har som i tidligere ar valgt at opfylde kravet til periodisk offentliggarelse af
oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1, 2 og 2a, i forordning (EU) 2019/2088 og artikel
6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852 ved at udarbejde en supplerende beretning i tilknytning til denne
arsrapport.

Inspektion Finanstilsynet

Finanstilsynet er i gang med en funktionsinspektion i pensionskassen vedrgrende solvensmodellen,
der benyttes til opgerelse af pensionskassernes kapitalkrav. | forbindelse med inspektionen har
Finanstilsynet ogsa rettet fokus mod pensionskassens produkter. Pensionskassen forventer en
naermere afklaring af inspektionen i lgbet af 2026.

Forventninger til fremtiden

De nye generationer bringer med deres indtog pa arbejdsmarkedet nye forventninger til verden og
velfaerdssamfundet. Det stiller stadigt stigende krav til pensionskassen om fx mere fleksibilitet. Der
sker ogsa fortsat en stigning i udbetalinger til medlemmer, der er syge og har brug for hjzlp fra
pensionskassen.

Det er forventningen, at der i 2026 fortsat er fokus pa udvikling og forbedring af pensionskassens
tilbud til medlemmerne, samtidig med at pensionskassen vil arbejde for at sikre en sund balance
mellem pension og forsikringer. Det er ogsa forventningen, at pensionskassen kommer til at forbedre
tilbuddene til syge medlemmer.

Verden vil i 2026 fortsat vaere praeget af den stormagtsrivalisering, vi sa i 2025. Dette gor det sveert for
virksomheder og lande at agere internationalt, og den globalisering, der praegede verden i 00’erne og
10’erne, kan ikke forventes at fortsaette.

Pa centrale omrader er det blevet tydeligt, at det er vigtigt at have kontrol over forsyningskaeder og
kritiske teknologier - dette kommer til at praege udviklingen i Europa i de kommende ar, hvor der skal
investeres massivt i infrastruktur, energi og innovation. Ogsa europzeisk forsvar og beredskab bliver et
vigtigt investeringstema for 2026. PKA har afsat vaesentlige milliardbelgb til hver af de naevnte
omrader med henblik pa at udnytte de investeringsmuligheder, der falger, og samtidig understgtte de
europaiske samfund.

PKA forventer, at centralbankerne formar at holde inflationen under kontrol, hvilket alt andet lige
holder de korte obligationsrenter pa et lavt niveau. Dette er en vigtig forudsaetning for indtjening i
virksomhederne og for den globale veekst. Ydermere er PKA’s forventning, at udviklingen af kunstig
intelligens vil bidrage til eget produktivitet bredt i samfundet og ikke kun vil bidrage til stigende
aktiekurser hos de store tech-giganter.

Uanset hvordan markedsbevaegelserne bliver, har pensionskassen en robust
investeringssammensaetning. Investeringerne er spredt pa mange forskellige aktiver, hvilket er den
bedste médde at sikre stabilitet i en usikker verden.

Der blev i 2024 truffet beslutning om, at en raekke it-drifts- og udviklingsopgaver i lgbet af de naeste ar
videreoutsources fra Forca til Netcompany, der er en af Danmarks sterste it-virksomheder. | 2026
fortsaetter arbejdet med den omfattende transformation.

Arbejdet med implementering af forskellige Al-veerktgjer i Medlemsservice og generelt i PKA
fortsaetter i 2026, hvor der vil vaere seerligt fokus pa at udvikle vaerktejer til at forbedre de rad og
anbefalinger, medlemmerne far, nar de er i kontakt med PKA.
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Begivenheder efter balancedagen

Der har ikke vaeret begivenheder efter statusdagen, som har vaesentlig indflydelse pa pensionskassen
og koncernens gkonomiske forhold.
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L edelseshverv

Direktion
Medlem

Andre ledelseshverv

Jon Steingrim Johnsen
Administrerende direkter

Adm. direkter i Pensionskassernes Administration A/S
Adm. direktar i PKA+Pension Forsikringsselskab A/S

Adm. direkter i Pensionskassen for Sygeplejersker og
Laegesekretaerer

Adm. direkter i Pensionskassen for Sundhedsfaglige

Adm. direktgr i Pensionskassen for Socialradgivere,
Socialpaedagoger og Kontorpersonale

Bestyrelsesformand i IIP Denmark GP ApS
Bestyrelsesformand i Institutional Holding P/S
Bestyrelsesformand i IIP Denmark P/S

Bestyrelsesmedlem i AIP Management P/S
Bestyrelsesmedlem i Ringkjebing Landbobank Aktieselskab
Naestformand i Forca A/S

Bestyrelsesformand i Komplementarselskabet PKA Ejendomme
ApS

Bestyrelsesformand i PKA Ejendomme P/S

Direktion i PKA Ophelia Holding GP ApS
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Bestyrelse
Medlem

Andre ledelseshverv

Henrik Klitmgaller Rasmussen
Bestyrelsesformand

Ann-Mari Damholt Grgnbaek
Naestformand

Jesper Gulev Larsen
Bestyrelsesmedlem

Susanne Kure
Bestyrelsesmedlem
Formand for
revisionsudvalget

Christine Bruun Brandborg
Bestyrelsesmedlem

Susanne Engstram
Bestyrelsesmedlem
Medlem af revisionsudvalget

Bestyrelsesmedlem i AkademikerPension - Akademikernes
Pensionskasse

Bestyrelsesmedlem i MP Investment Management A/S
Bestyrelsesmedlem i Kjeld Mortensens fond

Bestyrelsesformand og medlem af revisionsudvalget i PKA+Pension
Forsikringsselskab A/S

Bestyrelsesmedlem i Pensionskassernes Administration A/S

Bestyrelsesformand i D.A. Invest og Udvikling A/S
Bestyrelsesmedlem i PS! Improve ApS

Bestyrelsesmedlem og revisionsudvalgsformand i PKA+Pension
Forsikringsselskab A/S

Bestyrelsesmedlem og medlem af revisionsudvalget i
Pensionskassen for Socialradgivere, Socialpaedagoger og
Kontorpersonale

Bestyrelsesmedlem i Genan Holding A/S
Bestyrelsesmedlem i PreSeed Ventures A/S
Bestyrelsesmedlem i PSV Hafnium Management ApS
Bestyrelsesmedlem i UCPH Ventures A/S
Bestyrelsesmedlem i Kommunekredit
Bestyrelsesmedlem i Royal Greenland A/S

Bestyrelsesmedlem i Popermo Forsikring G/S

@vrige medlemmer af bestyrelsen har ingen yderligere ledelseshverv.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar-31. december 2025
for Pensionskassen for Farmakonomer.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med lov om forsikringsvirksomhed og anden relevant
lovgivning.

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

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i
koncernens og pensionskassens aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultater og koncernens og
pensionskassens finansielle stilling samt en beskrivelse af vaesentlige risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen henholdsvis pensionskassen star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, d. 11. marts 2026

Direktionen:

Jon Steingrim Johnsen

Administrerende direkter

Hellerup, d. 11. marts 2026

Bestyrelsen:

Henrik Klitmgller Rasmussen

Formand

Birgitte Jeanette Andersen

Christine Bruun Brandborg

Peter Schjgrring-Thyssen

Arsrapport 2025

Ann-Mari Damholt Grenbaek

Naestformand

Susanne Kure

Jesper Gulev Larsen

Susanne Engstram
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Den uatheengige revisors
revisionspategning

Til medlemmerne i Pensionskassen for Farmakonomer

Konklusion

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

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

Hvad har vi revideret

Koncern- og arsregnskabet for Pensionskassen for Farmakonomer for regnskabsaret 1. januar-31.
december 2025 omfatter resultat- og totalindkomstopgerelse, balance, egenkapital og
kapitalgrundlag og noter, herunder oplysning om anvendt regnskabspraksis (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi udfaerte vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision (ISA) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit ’Revisors ansvar for revisionen af regnskabet’.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) geeldende ved
revision af regnskaber for virksomheder af interesse for offentligheden, og de yderligere etiske krav,
der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i
overensstemmelse med disse krav og IESBA Code.

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

Valg

Vi blev farste gang valgt som revisor for Pensionskassen for Farmakonomer d. 17. april 2017 for
regnskabsaret 2017. Vi er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet
sammenhangende opgaveperiode pa ni ar frem til og med regnskabsaret 2025.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige
ved vores revision af regnskabet for 2025. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af
regnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt
konklusion om disse forhold.
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Centralt forhold ved revisionen

Hvordan vi har behandlet det centrale
forhold ved revisionen

Maling af unoterede investeringer

Unoterede investeringer omfatter bade
investeringer foretaget indirekte via fonde og
ved direkte ejerskab. Investeringerne er
primeaert foretaget i infrastruktur, herunder
vindmeller og andre energiformer, erhvervs- og
boligejendomme samt private equity. Der eri
mindre omfang foretaget investeringer i direkte
lan til erhvervsvirksomheder.

Investeringerne indgar i regnskabsposterne
Investeringsejendomme, Investeringer i
tilknyttede og associerede virksomheder og
Andre finansielle investeringsaktiver.

Unoterede investeringer males til skennet
dagsveerdi. Det regnskabsmaessige skan over
dagsveerdi er baseret pa
vaerdiansaettelsesmodeller, data og betydelige
forudsaetninger, der ikke er direkte
observerbare for tredjemand. £ndringer i de
betydelige forudszetninger, som indgar i det
regnskabsmaessige skan, kan have en vaesentlig
pavirkning pa regnskabet.

Vi fokuserede pa maling af unoterede
investeringer, fordi det regnskabsmaessige skan
i sin natur er komplekst og pavirket af
subjektivitet og dermed forbundet med hgj grad
af skansmaessig usikkerhed.

Der henvises til koncern- og arsregnskabets
omtale af 'Regnskabsmaessige sken’ i note 1,
‘Investeringsejendomme’ i note 8, ’Opdeling
efter vaerdianseettelse af investeringsaktiver og
forpligtelser’ note 10 samt ’Kapitalandele i
associerede virksomheder’ i note 15.

Vi udferte risikovurderingshandlinger med
henblik pa at opna en forstaelse af it-systemer,
forretningsgange og relevante kontroller for
maling af unoterede investeringer.

For kontrollerne vurderede vi, om de var
designet og implementeret til effektivt at
adressere risikoen for vaesentlig
fejlinformation. For udvalgte kontroller, som vi
planlagde at basere os pa, testede vi, om de
var udfert pa konsistent basis.

Vivurderede og testede de af ledelsen anvendte
vaerdiansattelsesmodeller.

Vi testede stikpregvevist sammenhangen
mellem de anvendte forudsaetninger, data og
beregningen af dagsvaerdier.

Vi testede stikprovevist anvendte dagsvaerdier
til relevant rapportering fra eksterne fund
managers.

Vi udfordrede de betydelige forudsaetninger,
som indgar i det regnskabsmaessige skan, der
ligger til grund for beregning af dagsveerdier ud
fra vores kendskab til portefeljen og
markedsudviklingen.

Vivurderede, om oplysningerne om de
unoterede investeringer var passende.

Maling af hensattelser til pensionsaftaler og
investeringskontrakter

Pensionskassen har henszaettelser til
pensionsaftaler og investeringskontrakter for i
alt 10.012 mio. kr. svarende til 68 % af
koncernens samlede balance.

Hensattelserne bestar primaert af
pensionshensaettelser til garanterede ydelser,
individuelt bonuspotentiale, kollektivt
bonuspotentiale og risikomargen.

Henszettelserne er baseret pa aktuarmaessige
principper og involverer vaesentlige

Vi udferte risikovurderingshandlinger med
henblik pa at opna en forstaelse af it-systemer,
forretningsgange og relevante kontroller,
vedrgrende opggrelse af hensaettelser til
pensionsaftaler og investeringskontrakter. For
kontrollerne vurderede vi, om de var designet
og implementeret til effektivt at adressere
risikoen for vaesentlig fejlinformation. For
udvalgte kontroller, som vi planlagde at basere
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regnskabsmaessige skan, som er knyttet til de
aktuarmaessige forudsaetninger om den
tidsmaessige placering og omfang af fremtidige
betalinger til medlemmerne.

Aktuarmeessige forudsaetninger omfatter
rentekurve til tilbagediskontering, levetider,
dedelighed, invaliditet, tilbagekabs- og
fripolicesandsynlighed samt omkostninger.

Vi fokuserede pa maling af
pensionshensaettelser, fordi det
regnskabsmaessige skan i sin natur er
komplekst og pavirket af subjektivitet og
dermed forbundet med hgj grad af
skensmaessig usikkerhed.

Der henvises til koncern- og arsregnskabets
omtale af ‘Regnskabsmaessige skgn’ i note 1
samt af ‘Pensionshensaettelser’ i note 13.

0s pa, testede vi, om de var udfert pa konsistent
basis.

Vivurderede de anvendte metoder og modeller
til beregning af pensionshensaettelserne,
herunder ansvarsfordeling mellem
pensionskassen og servicevirksomheden Forca.
Forcas uafhaengige revisor har afgivet en
erklaering med hgj grad af sikkerhed om, at
henszettelserne er beregnet pa den korrekte
bestand, de anmeldte parametre samt
aktuarmaessige forudsaetninger.

Vi anvendte vores egne aktuarer til at vurdere de
af pensionskassen anvendte aktuarmaessige
metoder og modeller samt anvendte
forudseaetninger og foretagne beregninger.

Vivurderede og udfordrede de anvendte
aktuarmaessige metoder og modeller og
betydelige forudsaetninger i form af rentekurve
til tilbagediskontering, levetider, dgdelighed,
invaliditet, tilbagekebs- og
fripolicesandsynlighed samt omkostninger ud
fra vores branchekendskab med henblik pa at
vurdere, om disse er i overensstemmelse med
regulatoriske og regnskabsmaessige krav. Dette
omfattede en vurdering af kontinuiteten i
grundlaget for opgerelsen af hensaettelser.

Vivurderede, om oplysningerne om
hensaettelserne var passende.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til lov om forsikringsvirksomhed og anden relevant lovgivning.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse
med kravene i lov om forsikringsvirksomhed og anden relevant lovgivning. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med lov om forsikringsvirksomhed. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
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Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og
pensionskassens evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor
dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller pensionskassen,
indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

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

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med ISA og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.

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

e Tager vistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og pensionskassens evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger
herom i regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at
koncernen og pensionskassen ikke laengere kan fortsaette driften.

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

e Planlaegger og udferer vi koncernrevisionen for at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis
vedrgrende de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsenhederne i
koncernen som grundlag for at udforme en konklusion om koncernregnskabet og
arsregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og gennemga det udferte
revisionsarbejde til brug for koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav
vedrgrende uafhangighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed
kan taenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant, anvendte
sikkerhedsforanstaltninger eller handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke
forhold der var mest betydelige ved revisionen af regnskabet for den aktuelle periode og dermed er
centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre
lov eller avrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres.

Hellerup, d. 11. marts 2026

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Cvr-nr.33771231

Stefan Vastrup Casper Larsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne32126 mne45855
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Resultat- og

totalindkomstopggrelse

Alle belgb i mio. kr. Pensionskassen Koncernen
Note 2025 2024 2025 2024

Bruttomedlemsbidrag 3 222,2 205,6 2222 205,6
Medlemsbidrag f.e.r., i alt 222,2 205,6 222,2 205,6
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 2,9 -3,2

Indtaegter fra associerede virksomheder 14,7 -11,2 14,7 -11,2
Indteegter af investeringsejendomme og andre

materielle investeringsaktiver 0,1 0,0 3,1 -0,3
Renteindtaegter og udbytter m.v. 400,5 330,1 400,5 330,1
Kursreguleringer 4 387,1 958,6 387,0 955,7
Renteudgifter -58,7 -87,9 -58,7 -87,9
Administrationsomkostninger i forbindelse med

investeringsvirksomhed -27,1 -24.9 -27,1 -24,9
Investeringsafkast, i alt 719,6 1.161,5 719,6 1.161,5
Pensionsafkastskat -106,2 -134,9 -106,2 -134,9
Udbetalte ydelser -525,7 -502,8 -525,7 -502,8
Pensionsydelser f.e.r., i alt -525,7 -502,8 -525,7 -502,8
Andring i pensionshenszttelser f.e.r.ialt 5 -206,1 -565,0 -206,1 -565,0
Andring i fortjenstmargen 0,0 0,0 0,0 0,0
Andring i overskudskapital -13,3 -32,9 -13,3 -32,9
Administrationsomkostninger -4,8 -3,3 -4.8 -3,3
Pensionsmassige driftsomkostninger f.e.r. i

alt 6 -4,8 -3,3 -4,8 3,3
Overfort investeringsafkast -84,2 -128,2 -84,2 -128,2
PENSIONSTEKNISK RESULTAT 1,4 0,0 1,4 0,0
Egenkapitalens investeringsafkast 85,8 149,6 85,8 149,6
RESULTAT F@R SKAT 87,3 149,6 87,3 149,6
Pensionsafkastskat for egenkapital -1,6 -21,4 -1,6 -21,4
ARETS RESULTAT 85,6 128,2 85,6 128,2
ANDEN TOTALINDKOMST 0,0 0,0 0,0 0,0
ARETS TOTALINDKOMST 85,6 128,2 85,6 128,2
Realiseret resultat 7

Arets resultat overfares til egenkapitalen.
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Balance - Aktiver

AKTIVER
Alle belgb i mio. kr.

Note

Investeringsejendomme og andre
materielle investeringsaktiver 8

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 15
Kapitalandele i associerede virksomheder 15

Investeringer i tilknyttede og associerede
virksomheder, i alt

Kapitalandele

Investeringsforeningsandele

Obligationer

Andre udlan

Indlan i kreditinstitutter

Afledte finansielle instrumenter 9

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt

INVESTERINGSAKTIVER | ALT 10

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

TILGODEHAVENDER, | ALT

Udskudte skatteaktiver
Likvide beholdninger

ANDRE AKTIVER, | ALT

Tilgodehavende renter
Andre periodeafgraensningsposter

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, | ALT
AKTIVER | ALT
Opdeling efter vaerdiansattelse af

investeringsaktiver og finansielle
forpligtelser 10

Sikkerhedsstillelse 11

Arsrapport 2025

pka

Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024
8,0 8,0 149,6 115,1
13,7 10,8
305,7 2959 305,7 295,9
319,4 306,7 305,7 295,9
7278 603,8 7278 603,8
8.378,2 7.454,7 8.378,2 7.454,7
3.835,9 5.550,2 3.835,9 5.550,2
521,6 801,5 521,6 801,5
220,9 408,5 2215 409,1
155,8 2255 155,8 2255
13.840,3 15.044,3 13.840,8 15.044,8
14.167,7 15.359,0 14.296,2 15.455,7
125,8 101,6
3432 393,6 3432 400,0
469,0 495,2 343,2 400,0
1,4 0,0 1,4 0,0
1,9 2,1 1,9 2,1
3,3 2,1 3,3 2,1
55,2 82,1 55,2 82,1
71,6 74,0 71,6 74,0
126,7 156,0 126,7 156,0
14.766,7 16.012,2 14.769,4 16.013,8
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Balance - Passiver

PASSIVER
Alle belgb i mio. kr.

Udlodning til medlemmerne
(omvalgsbonus m.m.)

Overfort overskud

EGENKAPITAL, | ALT

Overskudskapital

ANSVARLIG LANEKAPITAL | ALT

Pensionshensaettelser
Fortjenstmargen pa pensionshenszettelser

HENSATTELSER TIL PENSIONSAFTALER OG
INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT

Geld vedragrende afledte finansielle

instrumenter

Geeld til kreditinstitutter
Geeld vedrerende reverseforretninger
Aktuelle skatteforpligtelser

Anden geeld
GALD, | ALT

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis
Femarsoversigt over hoved- og negletal
Eventualforpligtelser

Nzrtstaende parter m.v.

Risikooplysninger

Specifikation af aktiver og disses afkast

Arsrapport 2025

Pensionskassen Koncernen
Note 2025 2024 2025 2024
63,6 -58,1 -63,6 -58,1
1.486,4 1.458,9 1.486,4 1.458,9
1.422,8 1.400,8 1.422,8 1.400,8
12 511,1 497,8 5111 497,8
511,1 497,8 511,1 497,8
13 10.011,5 9.805,4 10.011,5 9.805,4
0,0 0,0 0,0 0,0
10.011,5 9.805,4 10.011,5 9.805,4
9 233,5 403,9 233,5 403,9
2.203,8 3.377,2 2.203,8 3.377,2
0,0 31,1 0,0 31,1
106,3 94,9 106,3 94,9
275,1 399,0 2778 400,6
2.818,6 4.306,2 2.821,3 4.307,8
2,7 2,0 2,7 2,0
14.766,7 16.012,2 14.769,4 16.013,8
1
2
14
15
16
17

41

PeReroeatodakuenemogdey l63858TVNEEKONEEHI-O60E Q- ARV HACN 4



pka

Egenkapital og kapitalgrundlag

Alle belgb i mio. kr.

Egenkapital

Egenkapital pr. 1. januar

Udlodning til medlemmerne (omvalgsbonus m.m.)
Overfert fra disponering af arets resultat

Anden totalindkomst

Egenkapitali alt

Kapitalgrundlag

Egenkapital

Overskudskapital

Forskel mellem solvensmaessig og
regnskabsmaessige hensaettelser

Kapitalgrundlag til deekning af
solvenskapitalkrav i alt

Arsrapport 2025

Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024
1.400,8 1.330,7 1.400,8 1.330,7
-63,6 -58,1 63,6 -58,1
85,6 1282 85,6 1282
0,0 0,0 0,0 0,0
1.422,8 1.400,8 1.422,8 1.400,8
Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024
1.422,8 1.400,8 1.422,8 1.400,8
511,1 497,8 511,1 497,8
38,8 34,9 38,8 34,9
1.972,8 1.933,5 1.972,8 1.933,5
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Noter

Note 1

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for koncernen og pensionskassen er udarbejdet i overensstemmelse med
bestemmelserne i Lov om forsikringsvirksomhed og Finanstilsynets regnskabsbekendtgerelse om
finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser.

Arsrapporten praesenteres i millioner kroner (mio. kr.) med en decimal. Hvert tal afrundes hver for sig.
Der kan derfor forekomme afvigelser mellem de anferte totaler og summen af de underliggende tal.

Anvendt regnskabspraksis uzendret i forhold til 2024.

Principper for fordeling af over- og underskud
Pensionskassen har i overensstemmelse med bekendtggrelse om kontributionsprincippet anmeldt
princip for fordeling af arets realiserede resultat til Finanstilsynet.

Hovedprincippet er, at den del af drets realiserede resultat, der tilfalder egenkapitalen og
overskudskapital, bestar af en forrentning svarende til investeringsafkastet for PAL-skat tillagt
risikoforrentning pa 0,1 % for den ubetingede garanterede bestand og 0,1 % for den betingede
garanterede bestand, af de gennemsnitlige pensionshensaettelser. Betalinger til og fra egenkapitalen
fragar i egenkapitalens andel af det realiserede resultat.

Tab, der deekkes af egenkapitalen og overskudskapital, kan hentes i det efterfalgende regnskabsar fra
de kollektive bonuspotentialer, hvis det er muligt. Andelene, der overferes fra de kollektive
bonuspotentialer i det efterfalgende regnskabsar anmeldes til Finanstilsynet.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter pensionskassen og tilknyttede virksomheder, hvor der udeves
bestemmende indflydelse. Koncernregnskabet udarbejdes ved sammenlaegning (konsolidering) af
pensionskassens og de tilknyttede virksomheders regnskabsposter med ensartet indhold.

Ved konsolidering foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger samt
koncerninterne aktiver og forpligtelser.

Koncerninterne ydelser afregnes pa markedsbaserede vilkar eller pa omkostningsdaekkende basis.
Koncerninterne handler med veerdipapirer og andre investeringsaktiver afregnes til markedsveerdier.

Omregning af valuta

Transaktioner i udenlandsk valuta omregnes til transaktionsdagens valutakurs. Balanceposter i
udenlandsk valuta omregnes til balancedagens lukkekurs.

Alle valutagevinster og -tab indregnes i resultatopggrelsen under valutakursregulering.
Generelle principper for indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige fordele vil tilfalde virksomheden, og

aktivets vaerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og forpligtelsen kan males palideligt.

| resultatopggrelsen indregnes alle indtaegter, i takt med at de indtjenes, og alle omkostninger
indregnes med de belab, der vedrarer regnskabsaret.

Keb og salg af finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen.
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Ved forste indregning males finansielle instrumenter til dagsvaerdi. Maling efter farste indregning sker
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Generelt om regnskabsmaessige skon og usikkerhed ved indregning og maling

Opgearelsen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser opgeres pa baggrund af
metoder med antagelser, der medfgrer brug af regnskabsmaessige skan. Disse skan foretages af
ledelsen i overensstemmelse med regnskabspraksis og pa baggrund af historiske erfaringer samt
forudseetninger, som ledelsen anser som forsvarlige og realistiske.

Som faelge af skannenes natur kan de anvendte forudsaetninger vise sig at veere ufuldstaendige,
ligesom uventede fremtidige begivenheder eller omstaendigheder kan opsta. Herunder vil andre
kunne komme frem til andre skan.

De vaesentligste skan, som ledelsen foretager i forbindelse med opggrelse af den regnskabsmaessige
veerdi af visse aktiver og forpligtelser, og den veaesentlige skensmaessige usikkerhed forbundet med
udarbejdelsen af arsregnskabet, er de samme som ved udarbejdelsen af arsregnskabet aret for. De
omrader, der iszer er forbundet med sken, er maling af dagsvaerdi af unoterede finansielle
investeringsaktiver samt forpligtelser vedrerende pensionsmaessige henseaettelser.

Maling af pensionsmaessige hensattelser

Fastleeggelse af den regnskabsmaessige veerdi af de pensionsmaessige hensaettelser er forbundet med
skan, der isaer knytter sig til diskonteringsrentekurven og forudsaetningerne om dedelighed,
invaliditet, genkgb og fripolice. Forudsaetningerne om bedste sken for dgdelighed, invaliditet, genkeb
og fripolice er baseret pa observationer fra de senere ar. Fastlaeggelse af forudsaetningerne er pavirket
af aktuarmaessige skan, der har betydning for hensaettelsernes starrelse.

Dagsveerdi af unoterede finansielle investeringsaktiver og forpligtelser

Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser er indregnet til dagsvaerdi.

Dagsveerdien er den pris, der kan opnas ved salg af et aktiv eller skal betales for overdragelse af en
forpligtelse i en normal transaktion mellem uafhaengige parter pa malingstidspunktet. Dagsvaerdien
bestemmes ud fra fglgende hierarki:

Niveau 1 - noterede priser:
Noterede priser (ikke justeret) pa regulerede handelspladser i aktive markeder for identiske aktiver, fx
barsnoterede aktier.

Niveau 2 - andre observerbare input end noterede priser for aktivet:

For finansielle investeringsaktiver hvor vaerdiansaettelserne bygger pa accepterede
vaerdiansaettelsesmodeller med observerbare markedsdata, er der kun i begraenset omfang vaesentlig
skan forbundet med vaerdiansaettelsen. Det gaelder fx obligationer der er mindre likvide som
vaerdianseettes til dagsvaerdi ud fra modellerede markedspriser, gennemsnitspriser m.v. pa markedet.

Niveau 3 - ikke observerbare input

For finansielle investeringsaktiver, hvor veerdiansaettelsen kun i mindre omfang bygger pa
observerbare markedsdata, er veerdianszettelsen pavirket af skan. Det geelder bl.a. for investeringer i
investeringsejendomme, kapitalinteresser i tilknyttede og associerede virksomheder med
investeringer i egendomme eller direkte infrastruktur som fx vindmeller og solenergi, samt for
investeringer i unoterede aktier, fonde og lan m.m.

Note 10 indeholder en opdeling af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser efter
dagsveerdihierarkiet niveau 1-3 opgjort pa koncernniveau, herunder en specifikation af arets
bevaegelser pa niveau 3-aktiverne.

Maling af dagsvaerdi af infrastrukturaktiver

Verdiansattelsen af infrastrukturaktiver bygger pa DCF-modeller (discounted cash flow).
Nutidsveerdien af de fremtidige pengestremme i planlaegningsperioden bliver fremregnet i
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modellerne. Den lange planlaegningsperiode, pa op til 25 ar ved investeringernes start, forager
usikkerheden om de forventede pengestremme.

De vaesentligste skan knytter sig til diskonteringsrenten og de specifikke underliggende antagelser til
opgerelsen af de forventede pengestramme for hver enkelt investering. Diskonteringsrenten er
opgjort efter en ’cost of capital’-metode og sammenszetter sig af en risikofri rente med tilleeg af en
illikviditetspraemie og den forventede inflation.

For investeringer i fx vindmelleparker vil de vaesentligste input parametre udover diskonteringsrenten
vaere antagelser om udviklingen i elpriser, elproduktion, vedligeholdelsesomkostninger samt
omkostninger til bortskaffelse ved udlgb af produktionsperioden.

Maling af dagsvaerdi af unoterede kapitalandele

Dagsvardien af de unoterede kapitalandele er baseret pa oplysninger fra eksterne parter.
Pensionskassen har etableret interne procedurer, der sikrer kvaliteten af de modtagne oplysninger.
For en naermere beskrivelse af veerdiansaettelsen henvises til afsnittet om kapitalandele.

Maling af dagsveerdi af unoterede finansielle investeringsaktiver gennem fonde

Dagsveerdien af de unoterede finansielle investeringsaktiver gennem fonde er i hgj grad baseret pa
oplysninger fra kapitalforvaltere eller fondene selv m.fl., herunder ved rapporteringer, som i mange
tilfelde ligger forud for balancedagen.

Der er etableret interne procedurer, der skal sikre kvaliteten af de oplysninger, der indgar i
dagsveerdiansaettelsen. Det indebaerer bl.a., at der tages hejde for tidsmaessige forskydninger i
regnskabsdata mellem seneste rapportering og balancedagen, at der foretages kvantitative analyser
og kvalitative vurderinger, samt at den generelle markedsudvikling siden seneste rapportering
vurderes. Der folges derudover generelt op pa kvaliteten af den modtagne rapportering.

Maling af dagsvaerdi af unoteret kreditinvesteringer

Dagsveerdiberegningen af unoterede kreditinvesteringer er baseret pa modeller og i videst muligt
omfang pa observerbare data, og veerdianseettelserne er pavirket af skan. Dagsvaerdiberegningen
foretages bade internt af finansafdelingen og af eksterne parter.

Ved interne beregninger foretages veerdiansaettelsen ved tilbagediskontering af de forventede
fremtidige betalingsstramme. De vaesentligste sken/input -parametre er de anvendte
diskonteringsrenter. Beregningen af disse er baseret pa kreditspaend pa likvide kreditobligationer
samt estimater for kreditkvaliteten af lanet og illikviditetspraemier.

Ved eksterne vaerdianseettelser beregner finansafdelingen en tilsvarende egen veerdi til kontrol af den
eksterne veerdiansaettelse. Kontrolvaerdien er baseret pa samme tilgang som ved egne beregninger og
med de dertilharende skgn. Hvis kontrolvaerdien er indenfor et acceptabelt spaend fra den eksterne
vaerdiansaettelse, benyttes den eksterne vaerdiansaettelse. Hvis dette ikke er tilfeeldet, vil der blive
taget kontakt til den eksterne part, som har foretaget veerdiansaettelsen. Hvis der ikke kan gives en
tilfredsstillende forklaring pa forskellen, justeres prisen i henhold til kontrolvaerdien.

Uanset om der benyttes en intern eller ekstern vaerdianseettelse, skal der tages stilling til udviklingen i
kreditkvaliteten pa den konkrete investering, herunder kvaliteten af sikkerheder, og den generelle
markedsudvikling, herunder udviklingen i renter og rentespaend i veerdiansaettelsesprocessen.

Maling af dagsveerdi af investeringsejendomme

Dagsveerdiberegningen sker efter DCF-modellen. De vaesentlige skan knytter sig iseer til fastleeggelsen
af diskonteringsfaktoren, som sammensaetter sig af et afkastkrav pa ejendommen, forventninger til
inflationen samt antagelserne om de fremtidige pengestremme, fx fremtidige lejeindtaegter,
moderniseringer samt niveauet for tomgang. For en naermere beskrivelse af vaerdiansaettelsen
henvises til afsnittet om investeringsejendomme.
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Resultatopgerelsen

Bruttomedlemsbidrag

Bruttomedlemsbidrag i pensionskassen omfatter forfaldne medlemsbidrag for januar-november og
forventede medlemsbidrag for december. Medlemsbidrag er reduceret med arbejdsmarkedsbidrag.

Investeringsafkast

Indtaegter fra tilknyttede og associerede virksomheder indeholder pensionskassens andel af
virksomhedernes driftsresultater efter skat.

Indteegter af investeringsejendomme indeholder resultat af ejendomsdrift for regulering af
ejendommenes veerdi. | resultatet fragar omkostninger til ejendomsadministration.

Renter og udbytter m.v. indeholder regnskabsarets indtjente renter og modtagne udbytter m.v.
vedrgrende investeringsaktiver.

Kursregulering indeholder realiserede og urealiserede gevinster pa investeringsaktiver herunder
vaerdiregulering af investeringsejendomme.

Renteudgifter indeholder renter af anden gzeld og repoforretninger.
Administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed indeholder omkostninger i

forbindelse med vaerdipapiradministration, depotgebyrer og honorarer til ekstern forvaltning.

Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat indregnes i resultatopgerelsen med et belgb, der er beregnet pa grundlag af
regnskabsarets skattepligtige afkast.

Pensionsafkastskat fordeles mellem egenkapitalen og medlemmerne. Egenkapitalens andel af
pensionsafkastskat beregnes pa baggrund af egenkapitalens andel af det realiserede resultat.

Udbetalte ydelser
Pensionsydelser omfatter ekspederede og udbetalte pensioner.

Andring i pensionshensattelser
Indeholder arets aendring i de pensionsmaessige henszettelser.

Andring i overskudskapital
Indeholder arets aendring i overskudskapitalen.

Administrationsomkostninger

Pensionskassen betaler et arligt fast belgb (tarif) pr. medlem til PKA A/S for de aftalte administrative
ydelser, hvori der indgar lenninger og vederlag til direktion og bestyrelse.

Pensionskassen og de tilknyttede virksomheder betaler herudover en fast promillesats af formuens
dagsveerdi for portefgljepleje.

Tarif og promillesats er fastsat pa markedsbaserede vilkar.

Overfert investeringsafkast

Overfert investeringsafkast er beregnet pa grundlag af egenkapitalens andel af det realiserede
resultat og indregnes i posten ‘Egenkapitalens investeringsafkast’.
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Balancen

Aktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til dagsveerdi pa balancedagen. Dagsveaerdiberegningen efter DCF-
modellen tager udgangspunkt i opgarelse af den enkelte periodes nettopengestrem i en tiarig
budgetperiode, som herefter tilbagediskonteres, samt en terminalvaerdi udover den tiarige
budgetperiode, hvor den forventede og normaliserede langsigtede indtaegt er fastlagt og
veaerdiansaettes efter den afkastbaserede vaerdiansaettelsesmodel.

Afkastkravet bygger pa en individuel vurdering af den enkelte ejendom, herunder ejendomstype og
anvendelsesmuligheder, beliggenhed, vedligeholdelsesstand, kontraktforhold, lejersammensatning,
genudlejningsmuligheder, opdeling i ejerlejligheder, opferelsesar m.v. Afkastkravet er fastsat ud fra
en forventning om at ejendommene vil kunne afhaendes med salgsbestrabelser i en rimelig
tidsperiode.

Diskonteringsfaktoren i budgetperioden for de enkelte ejendomme fastsaettes til afkastprocenten
korrigeret for den langsigtede inflation.

For ejendomme under opfarelse, hvor dagsveerdien ikke kan opgeres palideligt, opgores dagsvaerdien
som medgaede omkostninger eller en lavere nettorealisationsvaerdi.

Dagsvaerdien for grunde og fritidshuse er baseret pa den seneste offentlige kontantvurdering.

Dagsveerdien for ejerlejlighedsejendomme, hvor ejendommen er eller kan opdeles i ejerlejligheder,
opggres pr. ejendom. For hver ejendom anvendes et standardiseret afkastkrav samt en individuel
vurdering af friggrelsestakten og kvadratmeterpriser ved aktuelle salg.

Veerdireguleringer pa investeringsejendomme indregnes i posten ‘Kursreguleringer over
resultatopgerelsen’.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males til indre veaerdi. Efter denne metode bliver de
tilknyttede virksomheders driftsresultater indregnet i pensionskassens resultatopgerelse.
Pensionskassens resultat og egenkapital er herefter identiske med koncernens.

Regnskabsresultaterne fra de tilknyttede virksomheder fremkommer ved anvendelse af indregnings-
og malingsmetoder, der er identiske med de principper, der er anvendt i pensionskassen.

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes med pensionskassens ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi. Virksomhedernes indre vaerdi fremkommer ved
anvendelse af malingsmetoder, der er identiske med de metoder, der er anvendt i pensionskassen.
Alle reguleringer indregnes i posten ‘Indtaegter fra associerede virksomheder’.

Som associerede virksomheder betragtes virksomheder, som ikke er tilknyttede virksomheder, men
hvori koncernens virksomheder har andele pa mere end 20 % af stemmerettighederne, og hvor der
udgves betydelig indflydelse pa virksomhedernes driftsmaessige og finansielle ledelse gennem
repraesentation i virksomhedernes bestyrelser.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til nul, og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre
veerdi, i det omfang det vurderes uerholdeligt. Hvis den regnskabsmaessige negative indre veerdi
overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, i det omfang
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende virksomheds
forpligtelser.

De underliggende aktiver og passiver i tilknyttede og associerede virksomheder er baseret pa maling
til dagsveerdier.
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Dagsveerdien af investeringsejendomme ejet gennem tilknyttede eller associerede virksomheder
opgeres som naermere beskrevet ovenfor under afsnittet 'Investeringsejendomme’.

Dagsveerdien af infrastrukturaktiver ejet gennem tilknyttede eller associerede virksomheder opgeres
jf. afsnittet "Maling af dagsveerdi af infrastrukturaktiver’.

Kapitalandele

Barsnoterede kapitalandele males til dagsvaerdi baseret pa barsnoterede lukkekurser pa
balancedagen.

Unoterede kapitalandele males til dagsveerdi baseret pa en individuel vurdering af virksomhederne
med henblik pa at fastsaette den pris, som kapitalandelene skannes at kunne handles til.
Verdiansattelsen er i hgj grad baseret pa oplysninger fra eksterne kapitalforvaltere.

Pensionskassen har etableret interne processer, der skal understgtte de udarbejdede skan. Der tages
saledes hgjde for tidsmaessige forskydninger mellem rapportering og regnskabsdata ved at indhente
supplerende oplysning om prisudviklingen.

Derudover foretages der analyser af vaerdiansaettelserne i forhold til eksterne modparter og i forhold
til priser fastsat af en uafhaengig finansiel institution for at vurdere og efterprgve de fastsatte veerdier.

Investeringsforeningsandele

Investeringsforeningsandele males til dagsveerdi baseret pa barsnoterede lukkekurser pa
balancedagen, eller anden tilsvarende kurs.

Obligationer

Fastforrentede obligationer, konvertible obligationer og indeksobligationer med tilleeg af
indeksreguleringer males til dagsvaerdi baseret pa bersnoterede lukkekurser pa balancedagen.
Dagsveerdien af udtrukne obligationer baseres pa obligationernes nutidsvaerdi, der tilnaermelsesvis
udger obligationernes nominelle veerdi.

Andre udlan

Direkte ejendomskredit males til dagsveerdi, hvilket som udgangspunkt er kurs pari.
Veerdiansaettelsen kontrolleres i forhold til aktuelle spreads i markedet, lantagers kreditveerdighed og
den bagvedliggende sikkerhedsstillelse. @vrig direkte kredit mdles med udgangspunkt i ekstern
vaerdianseettelse og kontrolleres i forhold til udviklingen i lignende kreditrisiko for bade noterede og
unoterede veerdipapirer i markedet.

Indlan i kreditinstitutter
Indlan i kreditinstitutter er indestaender og aftaleindskud i kreditinstitutter og males til dagsveerdi.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter, anvendt til renterisikoafdeekning og andre formal, males til
dagsveerdi. Instrumenter med positiv dagsveerdi indregnes som aktiver under ‘Afledte finansielle
instrumenter’ og instrumenter med negativ dagsveerdi indregnes under ‘Geld vedragrende afledte
finansielle instrumenter’.

Repo/reverse

Veerdipapirer, der er solgt som led i salgs- og tilbagekgbsforretninger, beholdes i balancen under den
respektive hovedpost f.eks. ‘Obligationer’, som forrentes og kursreguleres. Det modtagne belgb
indregnes og forrentes som geeld til modparten. Vaerdipapirer erhvervet som led i kebs- og
tilbagesalgsforretninger optages som tilgodehavender hos modparten og afkastet indregnes under
renter.

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

Udskudte skatteaktiver indeholder vaerdien af pensionskassens udskudte skatter, og bestar af de
udskudte skatter hgrende til egenkapitalens investeringsafkast samt pensionskassens renteskat og
udbytteskat.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger bestar af pensionskassens andel af indestaende driftslikviditet i
pengeinstitutter. Likvide beholdninger males til dagsvaerdi, hvilket seedvanligvis svarer til nominel
veerdi.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter tilgodehavende renter samt afholdte
omkostninger vedrarende efterfalgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til
amortiseret kostpris, hvilket sasedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Passiver

Egenkapital
Pensionskassens egenkapital tilherer medlemmerne kollektivt.

Overskudskapital

Overskudskapital indgar i basiskapitalen pa lige fod med egenkapitalen, men tilfalder over tid de
forsikrede og er dermed en del af hensaettelsen til forsikringskontrakter.

Hensaettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter

Hensaettelser til pensionsaftaler og investeringskontrakter opgeres af pensionskassens
ansvarshavende aktuar.

Pensionshensaettelserne bestar af elementerne Garanterede ydelser, Individuelt bonuspotentiale,
Kollektivt bonuspotentiale og Risikomargen.

Pensionshensaettelsernes element Garanterede ydelser opgeres ved, for hver forsikring, at opgere
markedsvaerdien af de forventede garanterede betalingsstramme. Markedsvaerdien beregnes ved at
diskontere de enkelte betalinger med den af den europeeiske tilsynsmyndighed EIOPA opgjorte rente
med VA-tillaeg, reduceret med pensionsafkastskat. Garanterede ydelser indeholder et skennet belgb
til deekning af fremtidige forsikringsydelser, som stammer fra forsikringsbegivenheder indtruffet i
regnskabsaret, men som endnu ikke var anmeldt pa balancedagen. Garanterede ydelser er reduceret
med veerdien af eventuelt udskudt pensionsafkastskat.

Individuelt bonuspotentiale indeholder vaerdien af forpligtelser til at yde bonus pa baggrund af det
enkelte bonusberettigede forsikringsdepot.

Kollektivt bonuspotentiale indeholder forsikringsbestandens andel af realiserede resultater, som er
hensat kollektivt til de bonusberettigede forsikringer. Belgbet er endnu ikke tilskrevet det enkelte
medlem.

Risikomargen indeholder det belgb, som pensionskassen forventeligt vil skulle betale en anden
forsikringsvirksomhed for, at denne vil overtage risikoen for at afvikle bestanden. Risikomargen
indhentes sa vidt muligt i forsikringernes individuelle dernaest kollektive bonuspotentiale - eller
subsidiaert kapitalgrundlaget. Risikomargen opgeres i henhold til Solvens Il-reglerne.

Forudsaetningerne om bedste sken for dedelighed er baseret pa Finanstilsynets benchmark for den
aktuelle dgdelighed, der tilpasses pensionskassens specifikke forhold vedrgrende
forsikringsbestandens observerede dgdelighed. | tillaeg hertil indregnes Finanstilsynets benchmark
for forventede levetidsforbedringer. Finanstilsynets benchmarks opdateres arligt, og pensionskassen
gennemfgarer arligt en analyse af eventuelle afvigelser fra benchmark for den aktuelle dedelighed.
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Forudsatningerne om bedste sken for invaliditet er baseret pa den observerede invaliditet i de senere
ar.

Diskonteringsrentekurven og forudsaetningerne om dgdelighed er de forudsaetninger, der har sterst
effekt pa malingen af hensaettelserne.

Fortjenstmargen

Fortjenstmargen angiver nutidsvaerdien af pensionskassens endnu ikke indtjente fortjeneste pa
forsikringerne, som forventes indregnet i resultatopgerelsen med tiden. Fortjenstmargen udskilles af
pensionshensaettelserne.

Gaeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter omfatter geeld vedrerende repoforretninger. Repoforretninger er solgte
vaerdipapirer, hvor der samtidig med salget er indgdet aftale om tilbagekab, og de indregnes i
balancen som om, vaerdipapirerne fortsat var en del af beholdningen. Gaelden males til dagsveerdi.

Aktuelle skatteforpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser er den del af pensionsafkastskatten, der skal betales for det indevaerende
regnskabsar.

dvrige poster i passiverne

@vrige poster i passiverne, der omfatter ’Andre hensaettelser’, 'Geeld til tilknyttede virksomheder’ og
’Anden gaeld’, opggares til dagsvaerdi, der seedvanligvis svarer til amortiseret kostpris.

Eventualforpligtelser

Tilsagn om investeringer, afgivne garantier og kautioner m.v. uden for forsikringsforhold samt evt.
igangvaerende retstvister, hvor udfaldet er usikkert, er anfart i en note til arsrapporten.

Nogletal

Nogletal udarbejdes efter reglerne i Finanstilsynets regnskabsbekendtggrelse om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende pensionskasser
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Note 2
Femarsoversigt over hoved- og negletal

Pensionskassen

Medlemsbidrag

Pensionsydelser

Investeringsafkast
Pensionsmaessige driftsomkostninger, i alt
Resultat af afgiven forretning
Pensionsteknisk resultat

Arets resultat

Hensaettelser til pensionsaftaler og
investeringskontrakter, i alt
Egenkapital, i alt

Aktiver, i alt

Koncernen

Medlemsbidrag

Pensionsydelser

Investeringsafkast

Pensionsmaessige driftsomkostninger, i alt
Resultat af afgiven forretning
Pensionsteknisk resultat

Arets resultat

Hensaettelser til pensionsaftaler og
investeringskontrakter, i alt

Egenkapital, i alt
Aktiver, i alt

Nogletal *

Afkast relateret til
gennemsnitsrenteprodukter

Ombkostninger af hensaettelser
Omkostninger pr. medlem
Egenkapitalforrentning efter skat
Forrentning af overskudskapital, der tildeles
afkast som egenkapital

2021 2022 2023 2024 2025
204 200 194 206 222
-465 -494 -493 -503 -526
1.146 -918 1117 1161 720
-3 -3 -3 -3 -5
0 0 0 0 0
39 0 0 0
172 -83 130 128 86
9.727 8.633 9.240 9.805 10.011
1.410 1.269 1331 1.401 1.423
13.837 13.663 14.540 16.012 14.767
2021 2022 2023 2024 2025
204 200 194 206 222
-465 -494 -493 -503 -526
1.146 -918 1117 1161 720
-3 -3 -3 -3 -5
0 0 0 0 0
39 0 0 0
172 -83 130 128 86
9.727 8.633 9.240 9.805 10.011
1.410 1.269 1331 1.401 1.423
13.837 13.663 14.542 16.014 14.769
2021 2022 2023 2024 2025
% 10,7 -8,1 11,1 10,7 6,3
% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
kr. 369 356 354 366 522
% 12,7 -6,2 10,0 9,4 6,1
% 11,8 -7,0 93 92 53

* Nogletal her angives for Pensionskassen, og der udarbejdes ikke nggletal for koncern, da denne kun omfatter

én pensionskasse.
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Note 3
Bruttomedlemsbidrag

Direkte forsikring med bonusordning
Medlemsbidrag
Medlemsindskud

Bruttomedlemsbidragi alt

Samtlige bidrag er direkte forsikring med ret til
bonus.

Pensionsaftaler
Tegnet i ansaettelsesforhold
Privattegnede

Pramier fordelt pa lande
Danmark

Andre EU-lande

@vrige lande

Opgorelse af antal forsikrede
Tegnet i anszettelsesforhold
Tegnet privat

Pensionskassen Koncernen

2025 2024 2025 2024
204.,6 196,4 204,6 196,4
17,6 9,3 17,6 9,3
222,2 205,6 222,2 205,6
209,4 205,5 209,4 205,5
12,7 0,2 12,7 0,2
220,9 204,6 220,9 204,6
0,7 0,6 0,7 0,6
0,6 0,4 0,6 0,4
8.939 8.851 8.939 8.851
259 207 259 207

Pensionskassens samlede antal forsikrede medlemmer er opgjort inkl. medlemskaber, hvorfra der kun udbetales

barnepensioner.

Note 4
Kursreguleringer

Investeringsejendomme
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Obligationer

Andre udlan

Afledte finansielle instrumenter
Likvide beholdninger

Kursreguleringer i alt

Note 5
Andring i pensionshenszttelser f.e.r. i alt

Individuel bonuspotentiale
Garanterede ydelser
Risikomargen

Kollektiv bonuspotentiale

Andring i pensionshensattelser f.e.r. i alt

Arsrapport 2025

Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024
0,0 0,0 -0,1 -2,9
44 22,0 44 22,0
27 813,0 27 813,0
-55,6 65,2 -55,6 65,2
22,2 38,6 22,2 38,6
426,1 18,4 426,1 18,4
-8,3 1.3 83 13
387,1 958,6 387,0 955,7
Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024
-109,2 85,8 -109,2 85,8
2,9 -169,8 2,9 -169,8
7,3 -3,6 7,3 -3,6
-101,2 -477,5 -101,2 -4T7,5
-206,1 -565,0 -206,1 -565,0
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Note 6
Pensionsmaessige driftsomkostninger f.e.r.

Honorar til bestyrelsen (belgb i tusinde kr.)
Honorar udbetalt til den udpegende faglige
Honorar udbetalt til bestyrelsesmedlemmer

Samlet honorar til bestyrelsen

Lon

Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024
145,8 119,4 1458 119,4
784.4 792,6 784.4 792,6
930,1 911,9 930,1 911,9

Der er ingen ansatte i pensionskassen ud over direktionen, den ansvarshavende aktuar, de fire omradedirekterer

og de fire ngglefunktioner under Solvens II.

Direktionen og de fire omradedirektgrer er delvis aflennet af pensionskassen.

De fire neglefunktioner er ikke aflennet af pensionskassen.

Vederlag til direktion og bestyrelse er i henhold til lanpolitikken udelukkende baseret pa fast lgn.

Det samlede vederlag til bestyrelse og direktion er tilgeengeligt pa pka.dk.

Lanninger (beleb i tusinde kr.)
Lenninger

Pensionsbidrag
Lensumsafgift m.m.

Samlede lenninger

Det gennemsnitlige antal heltidsbeskaeftigede i 2025 er 0,3 mod 0,3 i 2024.

Revisor

Revisors arbejde sker i stort omfang feelles for de af PKA A/S administrerede pensionskasser.

Pensionskassens andel af revisoromkostningerne inklusive moms udger:

Revisor (belob itusinde kr.)

Lovpligtig revision af drsregnskabet
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed
Honorar for skattemaessig assistance

Samlede revisoromkostninger

Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024
878,1 847,0 878,1 847,0
173,4 166,0 1734 166,0
160,9 155,0 160,9 155,0
1.212,4 1.168,1 1.212,4 1.168,1
Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024
384.4 2638 4125 277,7
180,0 104,0 180,0 104,0
3,7 6,1 3,7 6,1
568,0 373,9 596,1 387,8

Lovpligtig revision af drsregnskabet daekker over honorar til bade PricewaterhouseCoopers og Deloitte.
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Note 7
Realiseret resultat

Renteresultat
Risikoresultat
Omkostningsresultat
Markedsveerdiregulering *

Realiseret resultati alt

som er fordelt til:

Tilskrivning af bonus

Pensionsafkastskat

Forrentning til overskudskapital
Pensionsafkastskat vedrerende
overskudskapital

Overfort til egenkapitalen

Pensionsafkastskat vedrerende egenkapitalen
Zndring i individuel bonuspotentiale *
Henlagt til kollektiv bonuspotentiale *

Fordelti alt

Bevaegelser pa egenkapitalen:
Fra realiseret resultat

Arets resultat

Principperne for deling af det realiserede resultat samt beregning af risikotilleeg er beskrevet i anvendt

regnskabspraksis.

Note 8
Investeringsejendomme

Dagsveerdi pr. 1. januar
Tilgang i aret
Arets veerdiregulering til dagsveerdi

Dagsveerdi i alt
Ejendomsportefoljen:
Antal efendomme

Antal lejemadl
Bolig
Erhverv
dvrige

Arsrapport 2025

Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024

761,9 1.197,4 761,9 1.197,4
-29,2 -66,5 -29,2 -66,5
17,5 18,0 17,5 18,0
251 -36,4 251 -36,4
775,3 1.112,5 775,3 1.112,5
455,6 327,7 455,6 327,7
100,4 106,0 100,4 106,0
26,6 442 26,6 44,2
4,7 7,5 4,7 7,5
85,6 128,2 85,6 128,2
1,6 21,4 1,6 21,4

0,0 0,0 0,0 0,0
100,8 477,5 100,8 477,5
775,3 1.112,5 775,3 1.112,5
85,6 128,2 85,6 128,2
85,6 128,2 85,6 128,2

Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024

8,0 8,0 115,1 98,1

0,0 0,0 34,7 19,9

0,0 0,0 -0,1 -2,9

8,0 8,0 149,6 115,1

1 1 13 12

1 1 1.130 958

1 1

332 89
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Note 8 fortsat
Investeringsejendomme

Generelle forudsaetninger
Langsigtet inflation
| terminalaret er der indregnet en tomgang pa

Gennemsnitlig tomgang lejebudget
Bolig
dvrige

Gennemsnitlig afkastkrav

Sdfremt afkastprocenten varierer med 0,25%-point
aendres dagsveerdien med:

Stigende afkastprocent (belgb i tusinde kr.)
Faldende afkastprocent (beleb i tusinde kr.)

Gennemsnitlig m2 pris (belgb i kr.)

Bolig
Gennemsnitlig tomgang boliglejebudget
Ejendomme i gvrigt

Gennemsnitlig kvadratmeterpris (belob i kr.)
Ejendomme i gvrigt

Gennemsnitlige afkastkrav
Ejendommei ovrigt

Erhverv
Gennemsnitlig tomgang lejebudget
Ejendommei ovrigt

Gennemsnitlig kvadratmeterpris (belob i kr.)
Ejendomme i gvrigt

Gennemsnitlige afkastkrav
Ejendommei gvrigt

Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024
2,0% 2,0%
4,5% 4,5%
29,7% 0,3%
3,3% 0,0%
4,4% 4,4%
-4.358 -2.967
4.887 3.333
40.575 24.523
1,7% 1,3%
27.719 27.201
3,8% 4,3%
0,0% 0,0%
21.306 21.468
5,0% 5,0%

Pensionskassens veaerdiansaettelse af investeringsejendomme er sket med udgangspunkt i ekstern validering af

afkastkrav.

Arsrapport 2025

55

pka

PeReroeatodakuenemogdey l63858TVNEEKONEEHI-O60E Q- ARV HACN 4



pka

Note 9
Andre finansielle investeringsaktiver

| pensionskassens investeringspolitik tages der hensyn til en raekke sociale, miljgmaessige og etiske forhold.
Pensionskassen investerer ikke i virksomheder, der overlagt og konsekvent overtraeder national lovgivning eller
regler fastsat af internationale organisationer tiltrddt af Danmark. Endvidere investerer pensionskassen ikke i
kontroversielle vaben, kulminer eller tobak.

Pa pka.dk kan ses en lgbende opdateret liste over de virksomheder, som pensionskassen har kapitalandele i.

Finansielle instrumenter (Pensionskassen og Koncernen)

Bogfort
Afledte finansielle instrumenter 2025 Artiludleb  Hovedstol vardi
Optioner Kgb 1-10 456,3 -10,9
Swaptioner Kgb 1-10 98,6 -0,1
Swaps 0-1 10.596,7 13,3
Swaps 1-10 5.935,2 1,4
Swaps +10 3.3834 -137,6
Credit Default Swap Keb 1-10 0,0 0,0
Credit Default Swap Salg 1-10 0,0 0,0
Valutaterminsforretninger 0-1 9.856,6 51,1
Valutaterminsforretninger 1-10 373,3 -1,4
Valutaterminsforretninger +10 17,1 0,4
Inflation Swaps 0-1 2,6 0,0
Futures Kgb 0-1 261,4 0,0
Note 9 fortsat
Bogfort

Afledte finansielle instrumenter 2024 Artiludleb  Hovedstol vaerdi
Optioner kab 1-10 340,3 0,0
Swaps 0-1 9.212,2 10,2
Swaps 1-10 4.927,3 -9,0
Swaps +10 3.167,2 76,0
CDS 0-1 338 -0,2
Valutaterminsforretninger 0-1 7.658,1 -255,4
Valutaterminsforretninger +10 21,5 0,8
Valutaterminsforretninger 1-10 228,1 -0,8

For afledte finansielle instrumenter knytter vaesentlige betingelser sig til udviklingen i renter, aktiekurser og
valuta.

For gvrige finansielle instrumenter, sdsom obligationer, kapitalandele mv., er der ingen specielle vaesentlige
betingelser eller vilkar, som influerer pa de fremtidige betalingsstramme.

Den bogferte veerdi af afledte finansielle instrumenter i balancen sker brutto. Summen af alle kontrakter med
positiv veerdi fores i aktiverne under posten ”Afledte finansielle instrumenter”. Summen af alle kontrakter med
negativ veerdi feres i passiverne under posten ”Geeld vedrerende afledte finansielle instrumenter”.
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Note 10

Opdeling efter vaerdiansattelse af investeringsaktiver og finansielle forpligtelser

Investeringsaktiver og finansielle forpligtelser er indregnet til dagsveerdi eller amortiseret kostpris og opgjort pa
koncernniveau jf. naermere herom i note 1 "Anvendt regnskabspraksis"

Investeringsaktiver og finansielle
forpligtelser 2025

Investeringsejendomme

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele

Obligationer

Andre udlan

Indlan i kreditinstitutter

Afledte finansielle instrumenter

Investeringsaktiver til dagsveerdi

Geald vedrgrende afledte finansielle instrumenter
Geeld til kreditinstitutter

Finansielle forpligtelser til dagsveerdi

Investeringsaktiver og finansielle
forpligtelser 2024

Investeringsejendomme

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele

Obligationer

Andre udlan

Indlan i kreditinstitutter

Afledte finansielle instrumenter

Investeringsaktiver til dagsveerdi

Geald vedrarende afledte finansielle instrumenter
Geeld til kreditinstitutter
Geeld vedrgrende reverseforretninger

Finansielle forpligtelser til dagsveerdi

Arsrapport 2025

Ikke
Noterede Observerbare observerbare
kurser input input lalt
0,0 0,0 149,6 149,6
0,0 0,0 305,7 305,7
17,6 0,0 710,2 727,8
5.469,6 222.8 2.685,8 8.378,2
2.389,7 1.446,2 0,0 3.835,9
0,0 0,0 521,6 521,6
219,3 2,2 0,0 2215
3,7 152,1 0,0 155,8
8.099,9 1.823,3 4.373,0 14.296,2
3,7 -218,9 -10,9 -233,5
-87,5 -2.116,3 0,0 -2.203,8
91,2 -2.335,2 -10,9 -2.437,2
Ikke
Noterede Observerbare observerbare
kurser input input lalt
0,0 0,0 115,1 115,1
0,0 0,0 295,9 295,9
9,1 0,0 594,8 603,8
4.823,5 1442 2.487,0 7.454,7
4.369,4 1.180,8 0,0 5.550,2
0,0 0,0 801,5 801,5
368,5 40,5 0,0 409,1
0,0 2255 0,0 2255
9.570,5 1.591,0 4.294,3 15.455,7
0,0 -403,9 0,0 -403,9
0,0 -3.377,2 0,0 -3.377,2
-31,1 0,0 0,0 -31,1
31,1 -3.781,1 0,0 -3.812,3
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Note 10 fortsat

pka

Overfort
til/fra

Vardiansattelse baseret pa ikke andre Kurs-

observerbare input 2025 Primo niveauer regulering Kob/salg Ultimo
Investeringsejendomme 115,1 0,0 34,6 0,0 149,6
Kapitalandele i associerede

virksomheder 2959 0,0 14,7 -49 305,7
Kapitalandele 594,8 0,0 8,7 106,7 710,2
Investeringsforeningsandele 2.487,0 0,0 32,5 166,2 2.685,8
Andre udlan 801,5 0,0 7,0 -286,9 521,6
Afledte finansielle instrumenter 0,0 0,0 -10,8 0,0 -10,9
Finansielle forpligtelser til

dagsveerdi 4.294,2 0,0 86,7 -18,9 4.362,1

Overfort
til/fra

Veardiansattelse baseret pa ikke andre Kurs-

observerbare input 2024 Primo niveauer regulering Kob/salg Ultimo
Investeringsejendomme 98,1 0,0 17,0 0,0 115,1
Kapitalandele i associerede

virksomheder 313,5 0,0 -11,2 -6,5 295,9
Kapitalandele 538,3 0,0 28,8 27,6 594.,8
Investeringsforeningsandele 2.636,8 -541,5 236,7 155,1 2.487,0
Obligationer 3,4 -3,4 0,0 0,0 0,0
Andre udlan 750,0 0,0 87,2 -35,6 801,5
Afledte finansielle instrumenter 10,8 -10,8 0,0 0,0 0,0
Finansielle forpligtelser til

dagsveerdi 4.350,9 -555,7 358,4 140,6 4.294,2
Note 11 Pensionskassen Koncernen
Sikkerhedsstillelse 2025 2024 2025 2024
Pensionskassen har til sikkerhed for clearing og for

dagsveerdien pa afledte finansielle instrumenter netto

deponeret obligationer til en veerdi af 176,4 254,7 176,4 254,7
Likvider og obligationer modtaget til sikkerhed for

dagsveerdien pa afledte finansielle instrumenter 65,8 3,8 65,8 3,8
Dagsveerdien af obligationer stillet til sikkerhed for

repoforretninger 21237 3.378,4 2.12377 3.378,4
Dagsveerdien af obligationer modtaget til sikkerhed

for reverseforretninger 0,0 40,1 0,0 40,1
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Note 12
Overskudskapital

Overskudskapital primo
Indbetalinger
Udbetalinger

Andel af realiseret resultat efter pensionsafkasts|

Overskudskapital i alt

Note 13
Pensionshensattelser

Pensionshensaettelser primo
Fortjenstmargen primo

Pensionsmaessige hensaettelser i alt primo
Kollektiv bonuspotentiale primo
Akkumuleret veerdiregulering primo

Retrospektive hensaettelser primo
Bruttobidrag

Rentetilskrivning

Pensionsydelser

Omkostningstilleeg efter tilskrivning af
omkostningsbonus

Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus
Overfort til/fra medlemskapital

Andet

Retrospektive hensaettelser ultimo
Akkumuleret veerdiregulering ultimo
Kollektiv bonuspotentiale ultimo

Pensionsmaessige hensaettelser i alt ultimo
Fortjenstmargen ultimo

Pensionshensattelseri alt

pka

Pensionskassen Koncernen

2025 2024 2025 2024
497,8 4649 497,8 464,9
11,4 10,8 11,4 10,8
-24,6 -22,1 -24,6 -22,1
26,6 442 26,6 44,2
511,1 497,8 511,1 497,8

Pensionskassen Koncernen

2025 2024 2025 2024
9.805,4 9.240,4 9.805,4 9.240,4
0,0 0,0 0,0 0,0
9.805,4 9.240,4 9.805,4 9.240,4
-759,8 -282,3 -759,8 -282,3
-53,4 -16,9 -53,4 -16,9
8.992,2 8.941,1 8.992,2 8.941,1
222,2 205,6 222,2 205,6
513,9 291,0 513,9 291,0
-525,7 -502,8 -525,7 -502,8
-4.4 -3,3 -4.4 -3,3
22,1 65,2 22,1 65,2
133 11,3 13,3 11,3
-111,4 -15,9 -111,4 -15,9
9.122,2 8.992,2 9.122,2 8.992,2
28,3 53,4 28,3 53,4
861,0 759,8 861,0 759,8
10.011,5 9.805,4 10.011,5 9.805,4
0,0 0,0 0,0 0,0
10.011,5 9.805,4 10.011,5 9.805,4

Pensionskassens forsikringer er omfattet af kontributionsprincippet. Pensionskassen har imidlertid vedtaget
andre principper for fordeling af det realiserede resultat end, hvad der felger af kontributionsbekendtgerelsen
(BEK nr. 1643 af 14. december 2016). Bekendtgerelsens bestemmelser fglges i det omfang, de ikke strider imod
pensionskassens principper. | praksis vil det sige, at pensionskassen ikke anvender en gruppeopdeling efter

bekendtgerelsens § 3.
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Note 13 fortsat

Fordeling af hensattelser pa oprindelig
grundlagsrente for bestande, der ikke er
omfattet af kontributionsprincippet:

Pensionshensaettelser pr. 31. december 2025
Opggrelsesrente - 0,75%
Opgerelsesrente 4,5%

Alle grupper

Risikomargen alle grupper

Pensionshensaettelser i alt

Pensionshensaettelser pr. 1. januar 2025
Opgorelsesrente - 0,75%
Opgerelsesrente 4,5%

Alle grupper

Risikomargen alle grupper

Pensionshensaettelser i alt

Afkastprocent og Bonusgrad for de
forsikringsbestande, der ikke er omfattet af
kontributionsprincippet:

Opgorelsesrente - 0,75%
Opgorelsesrente 4,5%

Forrentning af kundemidler efter omkostninger
for skat opdelt pa produkt:

Gennemsnitsrente

Arsrapport 2025
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Individuelt  Kollektivt
Garanterede bonus- bonus-
ydelser potentiale  potentiale lalt
4.086,7 46264 828,4 9.541,5
368,0 9,3 32,7 409,9
44547 4.635,7 861,0 9.951,4
60,1
10.011,5
Individuelt  Kollektivt
Garanterede bonus- bonus-
ydelser potentiale  potentiale lalt
4.043.9 45223 729,9 9.296,1
407,8 42 30,0 4419
44517 4.526,5 759,8 9.738,0
67,4
9.805,4
2025 2024 2025 2024
Afkast- Afkast- Bonus- Bonus-
procent procent grad grad
6,3% 10,7% 62,2% 60,8%
6,3% 10,7% 12,1% 9,6%
2025 2024
6,5% 5,9%
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Note 14 Pensionskassen Koncernen
Eventualforpligtelser 2025 2024 2025 2024

Til sikkerhed for forsikredes hensaettelser er
registreret folgende aktiver:

Investeringsejendomme og andre materielle

investeringsaktiver 0,0 8,0 0,0 8,0
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 13,7 10,8 13,7 10,8
Kapitalandele i associerede virksomheder 305,7 295,9 305,7 295,9
Kapitalandele 735,8 603,8 735,8 603,8
Investeringsforeningsandele 7.498,2 6.581,0 7.498,2 6.581,0
Obligationer 1.966,1 2.478,3 1.966,1 24783
Andre udlan 219,5 279,6 219,5 279,6
Indlan i kreditinstitutter 182,1 415,0 182,1 415,0
Tilgodehavende renter 20,6 14,7 20,6 14,7
Til sikkerhed for hensaettelseri alt 10.941,8 10.687,0 10.941,8 10.687,0

Tilsagn om investeringer fratrukket allerede
indbetalte belgb:

Unoterede aktier 863,0 1.048,9 863,0 1.048,9
Ejendomme 257,8 308,4 257,8 308,4
Infrastruktur 4226 597,2 422.,6 597,2
Kredit 459,6 609,5 4596 609,5

2.003,0 2.564,0 2.003,0 2.564,0

Pensionskassen deltager i diverse interessentskaber sammen med pensionskasser tilknyttet PKA.
Pensionskasserne haefter solidarisk for interessentskabernes forpligtelser.

Endvidere pahviler der momsreguleringsforpligtelse pa en del af koncernens ejendomme. Det kraever dog en
kommerciel beslutning om aendret anvendelse af de pagaeldende ejendomme, for forpligtelsen bliver aktuel.

AIP Infrastructure | K/S

Blafa

| oktober 2018 indgik Pensionskassen en aftale med Vattenfall og Vestas om opfgrelsen af en 353 MW onshore
vindmaellepark i Sverige naer Umed. Pensionskassens garantiforpligtelse pr. statusdagen udgeres af resterende
pro rata andel af det samlede investeringstilsagn samt yderligere driftsmaessige garantier pa i alt 1,1 mio. DKK.

Zion

Pensionskassen investerede i oktober 2018 i to solcelleparker i Californien. Begge solparker var fuldt udbygget og
i drift pa overtagelsestidspunktet. Pensionskassen har garanteret sin pro rata andel af visse drifts- og
nedtagningsmaessige forpligtelser overfor Nordea Bank. Hertil kommer udestdende pro rata andel af
investerings-tilsagn pa batterilagringsenhed i tilknytning til solcelleparkerne samt yderligere garantier i specifikt
i forhold hertil. Garantiforpligtelserne og resttilsagn belaber sig pr. statusdagen samlet til 3,9 mio. USD.

ElCampo

1 2019 indgik Pensionskassen en aftale med Longroad og Vestas om opfarelsen af en 353 MW onshore
vindmgllepark i USA, Knox County, Texas. | 2020 er der yderligere investeret i to solcelleparker under El Campo,
en i Californien og en i Texas. Pensionskassens garantiforpligtelse pr. statusdagen udgeres af driftsmaessige
garantier pd i alt 8,6 mio. USD.

North Sea Infrastructure
Pensionskassen har sammen med Borgland Advisory AS investeret i norske Nyhamna og Vestprosess gasbe-
handlingsanlaeg. Resttilsagn udger pr. statusdagen 1,6 mio. NOK.
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Note 14 fortsat

AIP Infrastructure Il K/S

Escalade

1 2020 indgik pensionskassen aftale om kgb af en 336 MW onshore vindmgllepark i USA, Knox County, Texas.
Pensionskassens garantiforpligtelse pr. statusdagen udger 2,9 mio. USD.

Mallard

1 2020 kebte pensionskassen sig ind i Agility Trains East, som ejer en flade af intercitytog, der servicerer ’East
Coast Main Line’ i UK. Pensionskassens pro rata andel af den resterende del af investeringstilsagnet samt
garantiforpligtelser udger 0,2 mio. GBP.

Stephenson

1 2022 kebte pensionskassen sig ind i Cross London Trains (XLT), som ejer en flade af tog, der servicerer
"Thameslink Cross London’ toglinjen i London, UK. Pensionskassens pro rata andel af den resterende del af
investeringstilsagnet og garantiforpligtelser udger 41.704 GBP.

Dante
Pensionskassen har stillet lanefinansiering til radighed for 'Beatrice Offshore wind Project', som driver en
havvindmellerpark i Nordsgen teet pa Skotland. Resttilsagn udger pr. statusdagen 34.753 GBP.

Porter, Viiatti, Elias og Navarra
Pensionskassen har investeret i en raekke projekter i Spanien, Finland og Litauen, som driver
landvindmaelleparker. Garantiforpligtigelser og resttilsagn udger pr. statusdagen samlet 1,0 mio. EUR.

Lorex
Pensionskassen investerede i 2023 i to solcelleparker i Californien og batterilagringsenhed i tilknytning til sol-
celleparkerne. Garantiforpligtigelser og resttilsagn udger pr. statusdagen samlet 1,2 mio. USD.

He Dreiht
Pensionskassen investerede i 2023 i en tysk havvindmgllepark. Parken er under konstruktion med forventet
feerdiggerelse primo 2026. Garantiforpligtigelser og resttilsagn udger pr. statusdagen samlet 3,3 mio. EUR.

Stegra (H2 Green Steel)
Pensionskassen har stillet lanefinansiering til radighed til opferslen af et produktionsanleeg til gront stal i
Nordsverige pa basis af vedvarende energi. Garantiforpligtigelser og samlet tilsagn udger pr. statusdagen

Volarem
Pensionskassen har givet tilsagn til investering i et fransk vindmaelle- og solparksudviklingsselskab. Det samlet
tilsagn udger pr. statusdag 1,1 mio. EUR. De farste tilsagn blev trukket i januar méned 2025.

AIP Infrastructure V SCSp
Silicon Ranch Corporation (SRC)

Pensionskassen har investeret i et amerikansk solenergiselskab, der bade drifter og udvikler projekter i en raekke

stater i USA. Garantiforpligtigelser m.m. udger pr. statusdagen samlet 35.053 USD.

Ardenham UK

Pensionskassen har investeret i et energilagringsselskab, der bade drifter og udvikler batteriprojekter i UK.
Garantiforpligtigelser m.m. og resttilsagn til projekter under udvikling udger pr. statusdagen samlet 2,8 mio.
GBP.

Coalburn 2
Pensionskassen har givet tilsagn til et energilagringsprojekt med batteriteknologi i Skotland.
Garantiforpligtigelser m.m. og resttilsagn udger pr. statusdagen samlet 2,6 mio. GBP.

Gvrigt
Pensionskassen har ikke pataget sig pensions-, kautions-, garanti- eller andre forpligtelser, udover hvad der
fremgar af drsrapporten.
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Note 15
Nezertstaende parter m.v.

Pensionskassen har

kapitalandele i falgende Ejer- Egen-
tilknyttede virksomheder: Aktivitet Hjemsted andel Resultat kapital
Farmakonomernes Investering i grunde o

. . . gle g Gentofte 100,0% 2,9 13,2
Ejendomsaktieselskab bygninger
Farmapension A/S Administration Gentofte 100,0% 0,0 0,5

Pensionskassen har

kapitalandele i falgende Ejer- Egen-
associerede virksomheder: Aktivitet Hjemsted andel Resultat kapital
SPKA Holding A/S Ejendomsadministration Ballerup 32,3% -34,6 915,0

Der er ikke nogen naertstaende parter, som har bestemmende indflydelse i Pensionskassen.
Der har ikke vaeret andre transaktioner med bestyrelsen og direktionen end vederlag jf. Note 6

Pensionskassernes Administration A/S varetager administrative opgaver for Pensionskassen. Der er indgaet
administrationsaftale og ydelserne afregnes pa markedsbaserede vilkar. De administrative opgaver omfatter
pensionsadministration, formueforvaltning.

Note 16
Risikooplysninger

Der knytter sig en raekke risici til pensionskassens forretningsmodel.

Bestyrelsen har i forbindelse med arbejdet med risiko og solvens identificeret de vaesentligste risici, der knytter
sig til forretningsmodellen:

+ Markedsrisici
« Forsikringsmaessige risici
«» Operationelle risici

Markedsrisiko er pensionskassens starste risiko. Markedsrisiko er risikoen for, at pensionskassens aktiver, fx
obligationer, aktier, eiendomme og alternativer taber vaerdi som falge af udsving pa kapitalmarkederne.
Markedsrisiko findes ogsa ved opgerelsen af hensaettelserne til markedsvaerdi, da disse er rentefalsomme. Det
betyder, at hensaettelserne skifter vaerdi, nar markedsrenterne aendrer sig, hvor det kan blive ngdvendigt at
hensatte mere, hvis renten falder. Aktierisiko er den stgrste markedsrisiko for pensionskassen. Bestyrelsen har
fastsat risikorammer for de forskellige aktivklasser. Risiciene kvantificeres i pensionskassens risikomodeller, og
der reserveres kapital hertil.

Forsikringsmaessige risici i form af levetidsforbedringer, zendringer i antallet af fertidspensioneringer samt
risikoen for en stigning i overgang til hvilende pension og genkeb blandt medlemmerne er ogsa blandt
pensionskassens vaesentligste risici. Pensionskassens forretningsmodel mitigerer de forsikringsmaessige risici, og
der er minimal risiko for store tab pa dette omrade for pensionskassen.

Pensionskassen er i sin daglige drift eksponeret overfor en raekke risici, herunder operationelle risici. Den
operationelle risikostyring skal sikre, at bestyrelsen er bevidst om de operationelle risici, som pensionskassen
patager sig, og at pensionskassen ikke patager sig operationelle risici, der ligger uden for bestyrelsens
risikoappetit, uden at bestyrelsen involveres.
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Note 16 fortsat

Formalet med den operationelle risikostyring er at beskytte pensionskassen mod utilsigtede tab, herunder
okonomiske tab, tab af omdemme, forstyrrelser af forretningsdriften og andre negative konsekvenser.
Pensionskassen er bevidst om, at operationelle risici ikke kan undgas, men gnsker, at risiciene begrzaenses under
hensyn til en afvejning mellem konsekvens og sandsynlighed pa den ene side og omkostningerne ved at

begreense risikoen pa den anden side.

It-relaterede risici udger en vaesentlig operationel risiko, som pensionskassen har et stigende fokus pa.
Pensionskassen har fastlagt sin risikoappetit pa IT-sikkerhedsomradet og afdaekker it-relaterede risici ved at stille
krav til iseer den primaere IT-leverander Forca baseret pa en risikovurdering samt en sarbarheds- og

konsekvensanalyse.

Note 17
Specifikation aktiver og disses afkast
Regnskabsmaessig veerdi Afkasti % p.a.
Primo Ultimo for skat
Grunde og bygninger 67,1 74,7 0,5
Noterede kapitalandele 2.235,3 17,6 99,3
Unoterede kapitalandele 2.556,0 5.644,0 49
Kapitalandele i alt 4,791,3 5.661,6 5,0
Stats- og realkreditobligationer 5.374,6 3.6714 1,6
Indeksobligationer 0,0 0,0
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 3.006,0 3.042,7 1,2
udlan m.v. 1.454,8 1.340,6 0,8
Obligationer og udlani alt 9.835,4 8.054,7 1,6
Dattervirksomheder 0,0 0,0 0,0
gvrige investeringsaktiver 512,2 348,6
Afledte finansielle instrumenter til sikring af
nettozendringen af aktiver og forpligtelser -178,5 -17,7

Afkast i % er tidsvaegtet pa baggrund af afkastet pa dagsbasis.
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Supplerende beretninger

Ifelge disclosureforordningens delegerede retsakt skal pensionskassen for hvert produkt gere status
for, hvordan de miljgmaessige og/eller sociale karakteristika er blevet fremmet.

Det skal ske ved at udfylde et skema fra EU.

Det er vedlagt som en supplerende beretning. Det skal bemaerkes, at data generelt er en udfordring og
vil veere det en rum tid endnu. Derfor er de data, vi offentligger behzeftet med usikkerhed og
offentliggares efter bedste evne.

Opgarelsesmetoderne udvikles ogsa lgbende for at fa et sa retvisende billede som muligt. Det vil
indebaere, at tallene i den supplerende beretning kan aendres de kommende ar, i takt med at
datakvaliteten og opgarelsesmetoderne forbedres.

Pensionskassen er ikke omfattet af kravet til udarbejdelse af ESG-rapportering i henhold til CSRD for
2025. I lighed med tidligere ar er udarbejdet en TCFD-rapport, der er vedlagt som en supplerende
beretning.

TCFD-rapporten kan ogsa findes pa pka.dk.
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BILAG IV

Model for periodisk offentliggerelse af oplysninger om finansielle produkter, jf. artikel 8, stk. 1,2 og 2a, i
forordning (EU) 2019/2088 og artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) 2020/852

Produktnavn: Pensionskassen for Farmakonomer

Ved »baeredygtig Identifikator for juridiske enheder: 549300DP2HAMKPKZJ532

investering«

forstas en

investering i en e . . o 4o

okonomisk Miljomaessige og/eller sociale karakteristika

aktivitet, der

bidrager til et

miljomaessigt eller Havde dette finansielle produkt et baeredygtigt investeringsmal?

socialt mal,

forudsat at ( X ) Ja o x Nej

investeringen ikke

i \I:ae;jsentlig grad Det foretog beeredygtige g Detfremmede miljomzessige/sociale (M/S

SKader . . oye ° P

el investeringer med et miljemal: karakterlst!ska 0g o )

sociale mal, og at 9% selv om det ikke havde en baeredygtig investering som

de virksomheder, mal, havde det en andel af baeredygtige investeringer

derinvesteresii, . . L :

f;rggvgsdereSI i skonomiske aktiviteter, der Bt

ledelsespraksis. kvallflcere.r sc?m mlljgma.esygt med et miligmal i skonomiske aktiviteter,
EU Elaeretiygtlge Hiealiele Wl U= der kvalificerer som miljgmaessigt

) assificeringssystemet o .
klassificeringssystemet g8y baeredygtige i henhold til EU-
eret i skonomiske aktiviteter, der klassificeringssystemet

klassificeringssystem,

derer fastsat i forordning ikke kvalificerersom ¢ Med et miligmali skonomiske aktiviteter,
(EV) 2020/852, 0g som miljomaessigt baeredygtige | der ikke kvalificerer som miljomaessigt
opstiller en liste over henhold til EU- L. X

miljgmassigt o baeredygtige i henhold til EU-

baeredygtige klassificeringssystemet klassificeringssystemet

okonomiske aktiviteter.
I nzevnte forordning er
der ikke fastsat en liste
over socialt baeredygtige

med et socialt mal

gkonomiske aktiviteter. Det foretog baeredygtige Det fremmede M/S-karakteristika, men foretog
Bzeredygtige . s . o : ioei H

investeringer med et investeringer med et socialt mal: ikke nogen baeredygtige investeringer
miljgmal kan vaere i _ %

overensstemmelse med
klassificeringssystemet
eller gj.

P78
amr
‘\1*:’ | hvilket omfang blev de miljemaessige og/eller sociale karakteristika, der
fremmes af dette finansielle produkt, opfyldt?
Pensionskassen administreres af Pensionskassernes Administration A/S, sammen med andre
Baeredygtighedsi pensionskasser og et pensionsselskab, samlet set kaldet "PKA-faellesskabet” eller ”PKA”. Disse
ndikatorer maler, betegnelser vil blive anvendt i tilfaelde, hvor omtale eller data er gaeldende for PKA-
hvordan de fzellesskabet som helhed
miljomaessige eller celiesskabet som hethed.
sociale
karakteristika, der | PKA gnskes at fremme klima-, miljgmaessige og/eller sociale karakteristika i investeringerne,
]f.remm.eflafdette samlet set og i de enkelte pensionskasser.
Inansietle

produkt, opnas. . o . . .
Det gor PKA med folgende tiltag, dog med et mal for investeringer, der fremmer sociale forhold,

geeldende for PKA-faellesskabet som helhed:

e Malsaetning om at have investeringer som primaert bidrager til nedbringelse af CO, pa 15
% af formuen i 2025 og 20 % i 2030 (klimarelaterede investeringer). Investeringer i
klimarelaterede projekter er bl.a. vindmelle- og solcelleparker, green bonds og
ejendomme med fokus pa energieffektivitet herunder materialevalg.
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e Malszetning om at have investeringer til fremme af sociale forhold pa 10 mia. kr. i 2025,
med fokus pa investeringer i sociale impact fonde og i sociale ejendomme - herunder at
understgtte staerke sociale faellesskaber for bade de zldre og unge. Derudover er det
obligationer udstedt af bl.a. Verdensbanken, som har fokus pa at understatte
sundhedssystemer i bl.a. udviklingslande.

e MaAlsaetning om at have en CO,-neutral portefglje i 2050, med delmal for reduktion i CO,-
aftrykket pa 29 %2025 og 50 % i 2030, for udvalgte aktivklasser jf. nedenfor.

e For ejendomsinvesteringer stiller PKA hgje krav til beeredygtighed og energiforbedringer i
form af certificeringer som Svanemaerket og DGNB-certificering i opfarelsen af nye
ejendomme. Ejendomsentreprengrer, der samarbejdes med, forpligter sig til at overholde
Den Internationale Arbejdsorganisations (ILO) konvention nr. 94 om arbejdstagerforhold
og ligeledes sikre, at deres underleverandarer lever op til samme krav.

e Forinfrastrukturprojekter har PKA en generel malsaetning om, at projekterne skal vaere
vurderet i henhold til GRESB, der er et globalt ESG-gennemsnit for bl.a. infrastruktur
(herunder vindmaeller og solceller). Denne malsatning er ikke laengere geeldende.

e Endelig bakker PKA op om Parisaftalens mal om at begranse den globale opvarmning.

Malene, herunder malet om ikke laengere at bruge GRESB i infrastrukturprojekter, er beskrevet i
afsnit ”...og sammenlignet med tidligere perioder”.

PKA har herudover fastlagt kriterier for eksklusion af investeringer. Det er beskrevet i afsnit
”Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa
baeredygtighedsfaktorer”.

Hvordan klarede bzredygtighedsindikatorerne sig?

Status pa malsaetningerne er som folger:

Malsaetning 2025: Klimarelaterede investeringer pa 15 % af formuen.

Status: Bidrag pa 2 mia. kr. svarende til 16,2 % af formuen, imod et bidrag pa 1,9 mia.
kr. svarende til 16,5 % af formuen i 2024.

Sterstedelen af stigningen kan henfgres til driftscertificering af ejendomme, nye
infrastrukturinvesteringer og generelle veerdistigninger.

Malszetning 2025: Investeringer, der fremmer sociale forhold, pa 10 mia. kr. i PKA-
feellesskabet.

Status: Pensionskassens investeringer udger 360 mio. kr., imod 253 mio. kr. i 2024.
Sterstedelen af stigningen kan henfares til, at der i 2025 er foretaget en ny gennemgang af
investeringsportefgljen for at identificere investeringer, der efterlever de fastlagte
definitioner for at fremme sociale forhold. Der er i den forbindelse identificeret
investeringer foretaget i tidligere ar for 111 mio. kr., som vedrarer realkreditobligationer
knyttet til sociale ejendomme. For PKA-faellesskabet udgjorde investeringerne 10,4 mia.
kr.,imod et samlet bidrag pa 7,3 mia. kr. i 2024. Malsaetningen for investeringer, der
fremmer sociale forhold, vil blive genbesagt i 2026.

Malszetning: CO,-neutral portefglje i 2050, med delmalsaetning om en reduktion af CO,-
aftrykket for scope 1 og 2 pa 29 % i 2025 for barsnoterede aktier og obligationer, derivater
og ejendomme. | 2030 er delmalsaetningen en reduktion af CO,-aftrykket for scope 1, 2 og
3 pa 50 % for barsnoterede aktier og obligationer, derivater, ejendomme og infrastruktur.
Status: CO,-aftrykket blev ultimo 2025 reduceret med 67 % siden basisaret 2019 (scope 1
0g 2), imod en reduktion pa 63 % i 2024.

CO,-aftrykket blev ultimo 2025 reduceret med 5 % siden basisaret 2019 (scope 1, 2 og 3),
imod en reduktion pa 8 % 2024.
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| afsnittet "Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljemaessige og/eller
sociale karakteristika i referenceperioden” er redegjort for arbejdet med eksklusioner af
visse selskaber samt PKA’s tiltag inden for aktivt ejerskab.

...0g sammenlignet med tidligere perioder?

PKA definerer overordnet klimarelaterede investeringer og investeringer, der fremmer
sociale forhold, med udgangspunkt i Verdensmalene. For de klimarelaterede
investeringer er det seerligt Verdensmal 7, der bl.a. inkluderer vedvarende energi,
energieffektivisering, vind- og solenergi, biomasse og energieffektivisering i bygninger.

Definitionerne er ueendrede siden 2022.

1 2023 gennemgik PKA farste gang de klimarelaterede investeringer og fastlagde
investeringer omfattet af taksonomiforordningen, ligesom PKA fastlagde definitioner for
baeredygtige investeringer efter SFDR’s artikel 2.17. Definitionerne er uazendrede siden
2023.

| det folgende er redegjort for malene om klimarelaterede investeringer og det er
beskrevet, hvordan PKA har vurderet overensstemmelse (alignment) med
taksonomiforordningen og SFDR.

Mal: Klimarelaterede investeringer
Barsnoterede investeringer

For den barsnoterede portefglje er de klimarelaterede mal relateret til at nedbringe CO,-
aftrykket og foretage klimarelaterede investeringer.

For de bgrsnoterede veerdipapirer og derivater benyttes data fra ISS, for at konstatere
alignment med taksonomiforordningen.

PKA’s vurdering af de barsnoterede veerdipapirer og derivater i forhold til SFDR artikel
2.17 tager udgangspunkt i virksomheder, der bidrager til den grgnne omstilling gennem
produktion af vedvarende energi og/eller som vurderes at drage fordel af low-carbon
produkter og services. Dette kan fx veere elektriske keretgjer, solcelle- producenter, eller
lignende. Der screenes for involvering i kul, kulforsyning samt olie- og gasfremstilling.

Derudover tages der hgjde for princippet om ingen vaesentlig skade ved at screene for
virksomhedens involvering med fossile braendstoffer, pavirkning af biodiversitets-
sensitive omrader, overskridelser af OECD og FN Global Compact principper eller
manglende kontrol heraf, samt involvering med kontroversielle vdben. PKA benytter data
fra MSCl og ISS i screeningsprocessen.

Definitionerne af de klimarelaterede investeringer er uaendrede siden 2022. Definitionerne
for alignment med taksonomiforordningen og SFDR er uaendrede siden 2023.

Opfelgning pa CO,-aftrykket fremgar nedenfor.
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Infrastruktur

PKA’s infrastrukturinvesteringer omfatter hovedsageligt sol- og vindenergi. Miljgmalet for
disse infrastrukturinvesteringer er bidrag til mitigering af klimaforandringer som defineret
i EU Taksonomiforordningen.

Sammen med fund manager af investeringerne er det vurderet, at en del af portefeljen er
aligned med taksonomiforordningen. Vurderingen er foretaget baseret pa en
gennemgang af de tekniske screeningkriterier, “do-no-significant-harm” og "good
governance”, som fund manager har foretaget sammen med eksterne radgivere.

Tilgangen er uzendret siden 2023.
Green bonds

PKA’s investeringer i green bonds omfatter bl.a. stats- og realkreditobligationer udstedt
som “green bonds”. PKA’s mal er at understgtte den grenne omstilling i samfundet
generelt, i al vaesentlighed inden for Europa.

| opgarelsen af investeringer omfattet af SFDR og taksonomiforordningen er medtaget de
green bonds, der er udstedt efter EU Green Bond-frameworket. Der er tale om nye
investeringer foretaget i 2025. | tidligere ar var ingen af PKA’s obligationer udstedt efter
EU Green Bond-frameworket.

Ejendomme

PKA’s ejendomsinvesteringer har fokus pa energieffektivitet. For at imgdega
klimaforandringer er vedtaget, at for nye investeringer i ejendomme og den eksisterende
boligmasse skal forhold ud over de lovgivningsmaessige krav taenkes ind i projekterne,
hvilket ogsa fremgar af pensionskassens investeringsretningslinjer. Derfor har
pensionskassen haft en malsatning om, at den gennemsnitlige energimaerkning blev
opgraderet fra klasse D i 2008 til klasse B i 2020 pa hele portefsljen pa ca. 1 mio. m? for
hele PKA-faellesskabet.

Ved udgangen af 2025 blev malet skaerpet til et arealvaegtet energimaerke for portefgljen
A-B (EPC-faktor pa 1,5) samt et minimums krav pa energimaerke C. Opgerelsen viser en
EPC-faktor pa 1,6 samt ca. 2 % af arealet som har energimaerke ringere end C.

Der er besluttet et nyt mal for energimaerkerne pa ejendomsportefaljen. Ved udgangen af
2030 er ambitionen, at alle energimaerker skal vaere klasse B eller bedre. Ved udgangen af
2025 lever 300 tusind m? endnu ikke op til dette mal.

2030-malet skal opnas ved bl.a. energirenovering af eksisterende ejendomme, produktion
af vedvarende energi via solceller og vindturbiner, affaldshandtering, udvikling af
udearealer for fremme af faellesskab og biodiversitet. Endelig tilstraebes, at der er adgang
til opladning af elbiler pa 90 % af ejendommene med tilknyttede p-pladser.

| de klimarelaterede ejendomsinvesteringer indgar ejendomscertificeringer relateret til
bade opferelse og drift.

Ejendomsportefaljen er vurderet ikke at veere aligned med hverken
taksonomiforordningen eller SFDR.

Tilgangen er uaendret siden 2022.
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Private equity og kredit

Miljemal for Private Equity investeringerne gar pa, at virksomheden er involveret i
produktionen af vedvarende energi.

PKA’s miljgmal for kreditinvesteringer relaterer sig til investeringer indenfor vedvarende
energi, herunder fx at yde kredit til investorer med solcelleinvesteringer for gje.

PKA’s Private Equity- og kreditportefalje er vurderet til ikke at vaere aligned med hverken
taksonomiforordningen eller SFDR artikel 2.17, da der ikke tages hgjde for do-no-
significant-harm princippet.

Tilgangen er uzendret siden 2022.

Sammenfatning om malopfyldelse for klimarelaterede investeringer

PKA’s klimarelaterede investeringer fordeler sig som falger, baseret pa markedsveerdier
pr.31.12.2025, sammenlignet med tidligere ar:

Overblik over PKA's klimainvesteringer

Klimarelaterede SFDR 2.17 Taxonomy Aligned
Aktivklasse, mia. kr. 2025 2024 2023 2022 2025 2024 2023 2025 2024
Barsnoterede aktier 15,3 14,0 8,6 6,0 14,1 128 73 0,4 0,0 0,2
Bersnoterede virksomhedsobligationer 0,1 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1
Stats- og realkreditobligationer 8,6 12,7 8,4 5,0 0,7 0,7
Infrastruktur 236 20,6 16,3 16,7 12,3 10,9 10,9 12,3 10,9 10,9
Ejendomme 13,6 6,7 58 72
Private Equity og Venture 0,8 0,5 1,6 1,7
Unoteret kredit 15 1,1 0,8 0,3
Total 63,5 55,8 41,9 37,1 27,2 23,8 18,3 13,4 10,9 11,1
Andel af PKA's samlede portefalje 16,7% 15,5% 12,7% 12,4% 7,2% 6,6% 5,5% 3,5% 3,0% 3,3%
Mélseetning 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% - - - - - -
Forskel fra malsaetning +1,7% +0,5% -2,3% -2,6%

PKA’s samlede klimarelaterede investeringer udger 63 mia. kr. imod 56 mia. kr. i 2024.
Stigningen siden 2022 skyldtes vaesentligst ggede investeringer i bgrsnoterede aktier,
green bonds, infrastruktur og i 2025 szerligt driftscertificeringer af ejendomme. | forhold
til den samlede portefglje udgjorde de klimarelaterede investeringer 16,7 % af
investeringerne, imod 15,5 % i 2024. For pensionskassen udgjorde de klimarelaterede
investeringer 2,0 mia. kr. svarende til 16,2 % i overensstemmelse med, at
investeringsstrategien i al vaesentlighed var den samme i hele PKA.

2025-malseetningen om klimarelaterede investeringer er séledes indfriet, hvilket er
tilfredsstillende. | slutningen af 2025 er det besluttet at @ge investeringerne i infrastruktur,
som bl.a. forventes at bidrage til 2030-malet om 20 % klimarelaterede investeringer.

PKA’s samlede baeredygtige investeringer, som defineret i taksonomiforordningen og
SFDR, udgjorde 27,2 mia. kr., svarende til 7,2 % af den samlede investeringsportefglje. For
pensionskassen udgjorde de baeredygtige investeringer 0,9 mia. kr., svarende til 7,8 % af
investeringsportefaljen. Udviklingen i baeredygtige investeringer relaterer sig vaesentligst
til nye investeringer i infrastruktur, og generelle vaerdistigninger i det bgrsnoterede
marked.
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Mal: Investeringer, der fremmer sociale forhold

PKA har ikke indarbejdet kriterier for ’"do-no-significant-harm’ i definitionen af
investeringer, der fremmer sociale forhold. PKA’s investeringer, der fremmer sociale
forhold, er sdledes ikke aligned med SFDR.

Tilgangen er usendret siden 2022.

| arbejdet med aktivt ejerskab i barsnoterede investeringer er der bl.a. fokus pa
menneske- og arbejdstagerrettigheder. PKA gar i dialog med selskaber for at sikre deres
praksis pad omradet, og nar det findes relevant, ekskluderes selskaber.

Mal: CO,-aftrykket

Nar PKA rapporterer pa CO,-udledninger, rapporteres pa de udledninger, som PKA er med
til at finansiere gennem investeringer i virksomheder. En veerdistigning i
investeringsportefeljen vil derfor alt andet lige medfare en stigning i finansierede CO--

udledninger.

De finansierede CO,-udledninger forventes ogsa at stige efterhanden som omfanget af
rapporterede data forgges.

CO,-aftrykket afspejler udledningerne pr. investeret million kr. Aftrykket afspejler saledes
de finansierede CO,-udledninger relativt til omfanget af investeringer.

PKA har fglgende malsaetninger for CO,-aftrykket:

- Reduktion af CO,-aftrykket pa 29 % i 2025 for bgrsnoterede aktier og obligationer,
derivater og ejendomme for scope 1 og 2.

- Reduktion af CO,-aftrykket pa 50 % i 2030 for bgrsnoterede aktier og obligationer,
derivater, ejendomme og infrastruktur for scope 1, 2 og 3.

- En CO;-neutral investeringsportefalje i 2050.

Malsaetningerne er uzendrede siden 2022. Delmalsaetningerne vil blive revurderet i 2026.
Pensionskassens CO,-udledninger for scope 1 og 2 er faldet fra 24.561 tons CO,-

akvivalenter ultimo 2024 til 24.505 tons ultimo 2025. Der ses ogsa et fald i forhold til 2022.

Denne reduktion deekker over CO,-udledningen fra bgrsnoterede aktier og obligationer,
derivater og ejendomsinvesteringer.

Med et scope 1 og 2 aftryk pa 3,9 tons CO, pr. investeret mio. kr. i 2025 mod 4,4 tons CO,
pr. investeret mio. kr. i 2024, er pensionskassens investeringers CO»-aftryk reduceret med
10 %. Der ses ogsa et fald i forhold til 2022 0g 2023. | forhold til basisaret 2019 er CO,-
aftrykket 67 % lavere end de samme aktivklassers CO,-aftryk. PKA savel som
pensionskassen har dermed opfyldt malsaetningen for 2025 pa at mindske aftrykket med
29 % for barsnoterede aktier og obligationer, derivater og ejendomme.
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Enhed 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tons CO,, scope 1 og2 45.703 42.967 37.540 36.242 31.851 24.561 24.505

CO; aftryk (tons/mio. kr.) 11,9 10,7 8,7 8,3 6,5 4.4 3,9
ZAndring i aftryk fra basisar - -10% -27% -30% -46% -63% -67%
Tons COy, scope 1,2 0g 3 212.661 286.992 323.436 302.524 346.135
CO; aftryk (tons/mio. kr.) 55,2 66,0 65,7 50,8 52,2
ZAndring i aftryk fra basisar - 20% 19% -8% -5%

Tallene for 2019-2021 for COz-udledningen for de barsnoterede aktier og erhvervsobligationers del af
investeringerne er fra dataleveranderen MSCI. For 2022-2025 er data fra ISS. Der er derfor nogen usikkerhed
knyttet til en sammenligning af data.

Samlet set afspejler det den kontinuerlige indsats for at foretage investeringer, der har
fokus pa at nedsatte CO,-aftrykket. Udviklingen anses for at veere tilfredsstillende.

Nar udledningerne for scope 3 medtages er udledningerne steget med 14 % i forhold til
sidste ar. | forhold til basisaret 2019 er CO-aftrykket 5 % lavere. PKA har dermed ikke
opfyldt malsaetningen for 2030. Data for scope 3-udledninger er fortsat begraensede og
behaeftet med stor usikkerhed, og der drages derfor forelgbig ikke konklusioner baseret
pa resultaterne.

Mal: Ejendomsinvesteringer

PKA’s mal med ejendomsinvesteringerne er at opna gget energieffektivitet. Det blev for
forste gang i 2023 malt som omfanget af certificerede ejendomme. Certificerede
ejendomme omfatter bade ejendomme under opfarelse og i drift.

For PKA udgjorde certificerede ejendomme 14 mia. kr. imod 7 mia. kr. i 2024. Det svarer til
38 % af det eksisterende byggeri, imod 20 % i 2024. For pensionskassen udgjorde andelen
af certificerede ejendomme 26 % af ejendomsportefgljen, imod 24 % i 2024.

Malseaetningen om at have certificerede ejendomme i et veerdiomfang pa minimum 11 mia.
kr. ved udgangen af 2025 er dermed indfriet. Stigningen i certificerede ejendomme kan
henfares til nye ejendomme og yderligere certificeringer, i overensstemmelse med
malsaetningen. Et sterre boligomrade opfert drene 2017-2021 eri 2025 blevet
driftscertificerede efter DGNB BIU til en vaerdi af 3,1 mia. kr. Udrulningen af Svanemaerket
bygningsdrift har involveret 18 eksisterende boligejendomme, og i 2025 er 3,4 mia. kr.
blevet certificeret med Svanemaerkets bygningsdrift.

Se ogsa omtalen af energieffektivitet i ejendomsinvesteringerne i afsnittet ”... og
sammenlignet med tidligere ar”.

| aftaler med entreprengrer er der indarbejdet krav til, at ILO-konventionen nr. 94 skal
efterleves, og at entreprengren skal sikre dette ogsa i forhold til underleverandgrer.

Mal: Parisaftalen

PKA bakker fortsat op om Parisaftalens mal om at begraense den globale opvarmning, og
er stadig tilsluttet IIGCC Paris Aligned Investor Initiative (PAIl).
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De vigtigste negative
indvirkninger er
investeringsbeslutning
ernes betydeligste
negative indvirkninger
pa
bzeredygtighedsfaktor
er i forbindelse med
miljpmaessige, sociale
og personalemaessige
spgrgsmal, respekt for
menneskerettig-
hederne, bekeempelse
af korruption og
bekaempelse af
bestikkelse.

Mal: Infrastruktur

Hidtil er dele af PKA’s infrastrukturinvesteringer gennem samarbejdet med fund
manageren AIP blevet vurderet i henhold til GRESB, som har foretaget ESG
performancevurderinger af aktivet.

AIP benytter ikke laengere GRESB eller andre tredjepartsleverandgrer til rating eller
scoring af aktiverne. | stedet arbejder AIP systematisk med EU-taksonomien som det
primaere rammeveerk til vurdering af baeredygtighed.

Derfor anvendes malsatningen ikke laengere.

Hvad var malene for de baredygtige investeringer, som det finansielle
produkt delvis foretog, og hvordan bidrog de baeredygtige investeringer til
sddanne mal?

PKA’s mal for klimarelaterede investeringer fremgar af afsnittet ”... og sammenlignet med
tidligere perioder” ovenfor. PKA har ikke mal for baeredygtige investeringer.

Hvordan skadede de baeredygtige investeringer, som det finansielle produkt delvis
foretog, ikke i vaesentlig grad nogen af de miljgmeaessige eller sociale baeredygtige
investeringsmal?

PKA har identificeret baeredygtige investeringer efter henholdsvis EU-taksonomien og
SFDR som beskrevet i afsnittet ”... sammenlignet med tidligere perioder” ovenfor.

Som beskrevet i afsnit ”... sammenlignet med tidligere perioder” har gennemgangen af
investeringerne pr. 31. december 2025 vist, at en del af infrastrukturportefeljen og den
barsnoterede aktie- og obligationsportefelje opfylder henholdsvis EU
taksonomiforordningen og SFDR. Beskrivelsen omfatter en vurdering af, hvordan
investeringerne ikke i vaesentlig grad skadede nogen af de miljgmaessige eller sociale
baeredygtige investeringsmal.

Hvordan blev der taget hensyn til indikatorer for negative indvirkniner pd
baeredygtighedsfaktorer?

I due diligence-processen stilles sa vidt muligt krav til, at fund managers m.v. skal
levere data for ”principal adverse impact” (kaldet PAl-indikatorerne). En vaesentlig
del af PKA’s investeringer er i unoterede aktiver i en del forskellige lande, og ogsa
lande uden for EU, som ikke er underlagt EU-lovgivningen. Det medferer begraenset
PAl-data for den samlede portefglje.

Senest i juni 2026 offentliggeres rapporteringen for 2025 om PAl-indikatorerne i
overensstemmelse med SFDR.

| afsnittet "Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative
indvirkninger pa bzeredygtighedsfaktorer” beskrives, hvordan PKA samarbejder
med EOS Hermes om udmentningen af det aktive ejerskab, og kriterierne for,
hvornar selskaber ekskluderes. Her beskrives ogsa PKA’s arbejde med ansvarlig
skattepolitik.
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Var de beeredygtige investeringer i overensstemmelse med OECD’s
retningslinjer for multinationale virksomheder og FN’s vejledende principper
om erhvervslivet og menneskerettigheder?

I due diligence-processen stilles krav bade for egne investeringer og
fondsinvesteringer til, at fund managers sikrer, at OECD’s retningslinjer for
multinationale virksomheder og FN’s vejledende principper om erhvervslivet og
menneskerettigheder folges. PKA’s lgbende screeninger af den bgrsnoterede
portefelje for overtreedelser af eksklusionskriterier er gennemfert, hvilket bl.a.
omfatter screening for OECD’s retningslinjer for multinationale virksomheder og
FN’s vejledende principper om erhvervslivet og menneskerettigheder.

EU-klassificeringssystemet fastsaetter et princip om ikke at ggre veesentlig skade,
hvorved investeringer, der er i overensstemmelse med klassificeringssystemet, ikke
i vaesentlig grad bgr skade mdlene i EU’s klassificeringssystem, og der specifikke
EU-kriterier.

Principper om ikke at ggre vaesentlig skade geelder kun for de investeringer, der
ligger til grund for det finansielle produkt, og som tager hgjde for EU-kriterierne
for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter. De investeringer, der ligger
til grund for den tilbagevaerende andel af dette finansielle produkt, tager ikke
hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske aktiviteter.

Andre beeredygtige investeringer md heller ikke i vaesentlig grad skade
miljgmeessige eller sociale mal.

Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative
indvirkninger pa baredygtighedsfaktorer?

PKA’s produkter tager hensyn til de vigtigste negative indvirkninger pa baeredygtighedsfaktorer.

PKA gnsker at vaere en ansvarlig investor og integrere baeredygtighedshensyn i alle
investeringsbeslutninger. Det betyder, at PKA blandt andet ser pa miljgmaessige, sociale og
ledelsesmaessige forhold, herunder forhold vedrgrende respekt for menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder og bekaempelse af korruption og bestikkelse i relation til de enkelte
investeringer.

| en arraekke og frem til og med 2024 har PKA haft felgende tilgang:

- PKAinvesterer ikke i kontroversielle vaben, som strider imod internationale
konventioner, og ikke i selskaber, der producerer tobaksprodukter.

- PKAinvesterer ikke i kulmineselskaber eller oliesandselskaber, som vurderes til
ikke at veere omstillingsparate - det vil sige ikke har en konkret og troveerdig plan
for at afvikle disse aktiviteter. Der investeres ikke i kulforsyningsselskaber, hvor
den samlede andel af omsaetningen fra kulaktivitet er mere end 20 %, hvis
selskaberne ikke er omstillingsparate, det vil sige ikke har en konkret og troveerdig
plan for at afvikle disse aktiviteter.
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1 2025 har PKA a&ndret tilgangen, og eksklusionskriterierne er nu saledes:

- PKAinvesterer ikke i kontroversielle vaben, som strider imod internationale
konventioner, og ikke i selskaber, der producerer tobaksprodukter (uaendret).

- PKAinvesterer ikke i selskaber, med omsaetning over 5 % eller udvidelse af
aktiviteter, inden for udvinding af termisk kul og energiforsyning med termisk kul
(eendret).

- PKAinvesterer ikke i selskaber, hvor 5 % eller mere omsaetning er relateret til
udvinding af oliesand (aendret).

- PKAinvesterer ikke i drilling/serviceselskaber, hvor den samlede andel af
omsatningen fra upstream olie- og gasaktivitet udger mere end 25 % (tilfgjet).

- PKAinvesterer ikke i selskaber, der overtraeder udvalgte kriterier for god
selskabsledelse (eendret med skaerpede krav for bgrsnoterede selskaber).

Samlet set har endringen i tilgangen medfert en gget antal selskaber pa PKA’s negativliste af
selskaber, der ekskluderes fra portefaljen.

PKA’s skattepolitik har til formal at understette PKA’s overvagning af, at de selskaber, der
investeres i, foretager betaling af skat i overensstemmelse med lovgivningen. PKA’s skattepolitik
har veeret implementeret i en arraekke. Et vaesentligt redskab for aktieinvesteringerne er PKA’s tax
tool, hvor investeringsportefgljen monitoreres pa forskellige parametre, der indikerer en ikke-
ansvarlig skatteadfaerd. Selskaber, der identificeres i monitoreringen, undersgges naeermere i
samarbejde med eksterne radgivere. Undersggelserne kan medfere, at der indgas dialoger med
selskaber, og ultimativt kan selskaber ekskluderes fra investeringsuniverset.

Desuden udgver PKA aktivt ejerskab gennem en raekke aktiviteter, herunder overvagning, dialog,
stemmeafgivelse, eksklusion fra investeringsuniverset, samarbejde med andre aktionaerer samt
rapportering. Det kan medfgre, at et selskab ekskluderes fra PKA’s investeringsunivers, eller at PKA
via EOS Hermes gar i dialog med selskaber.

Hvad var dette finansielle produkts storste investeringer?

Fordelingen af investeringerne pd de 15 starste investeringer omfatter alle produktets
investeringer, bade noterede og unoterede. Investeringerne er praesenteret ud fra de enheder, PKA
har investeret i, og har direkte indflydelse pa.

12022 0g 2023 blev de 15 starste investeringer oplyst mere summarisk. | rapporteringen for 2024
blev sammenligningstallene fra 2023 korrigeret, saledes at oplysningerne afspejlede en mere
preaecis opgarelsesmetode. Den nye opggrelsesmetode var ikke tilgaengelig for 2022, og derfor er
data fra 2022 ikke vist nedenfor.

Placeringen i forhold til land afspejler placeringen af fonden eller selskabet, som PKA har
investeret i.
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Listen omfatter de
investeringer, der
udgjorde den
stgrste andel af det
finansielle produkts
investeringer i
referenceperioden:
31.12.2025
henholdsvis
31.12.2023 og
31.12.2024.

Oplysningerne er angivet pr. 31. december 2023, 2024 og 2025.

2025 Sektor o./o A Land
aktiver
SSGA All country Flere 13,5 Irland
BlackRock Global Equities Il Flere 8 Irland
Custom MSCI World TRS Flere 4,2 Flere
PKA PF IV Flere 3,6 Danmark
Custom MSCI Small Cap TRS Flere 3,5 Flere
PKA PF IlI Flere 3,5 Danmark
AIP INFRASTUCTURE Il K/S Infrastruktur 3 Danmark
Osmosis TRS Flere 2,4 Flere
Robeco Global Credit Flere 2,4 Luxembourg
Blackstone Global Credit Flere 2,1 Flere
Invesco LL Fund Flere 2 USA
Strategisk Emerging Markets Flere 1,9 Flere
Leveraged Loans, M&G Flere 1,8 Flere
AIP INFRASTUCTURE I K/S Infrastruktur 1,5 Danmark
Blackstone GSO Flere 1,5 Flere
2024 Sektor o./o af Land
aktiver
BlackRock aktie TRS Flere 12,6 Flere
SSGA All Country World Flere 7,8 Irland
PKA PF IlI Flere 5,5 Danmark
PKA PF IV Flere 47 Danmark
MSCI Global Small Cap Flere 3,4 Flere
BlackRock Global Equities Il Flere 3,1 Irland
Osmosis TRS Flere 2,8 Flere
AIP INFRASTUCTURE Il K/S Infrastruktur 2,3 Danmark
Strategisk Emerging Markets Flere 2,3 Flere
PKAAIP 2 Infrastruktur 2,2 Danmark
DBR 2.6 08/15/33 Statsobligation 2,1 Tyskland
Osmosis, Global Equities 1 Flere 2,1 Irland
OBL 004/11/25 Statsobligation 2,1 Tyskland
Invesco LL Fund Flere 1,7 USA
DBRO01/208/15/27 Statsobligation 1,7 Tyskland
2023 Sektor o./o af Land
aktiver
MSCI World TRS Flere 9,6 Flere
PKA PF IlI Flere 6,1 Danmark
SSGA All country Flere 5,6 Irland
PKA PF IV Flere 40 Danmark
MSCI Global SC TRS Flere 2,7 Flere
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Aktivallokering
beskriver andelen
af investeringer i
specifikke aktiver.

74

PKA AIP 2 Infrastruktur 2,6 Danmark

Osmosis TRS Flere 2,4 Flere
EMTRS Flere 2,3 Flere
DBR108/15/24 Statsobligation 2,1 Tyskland
FRTR13/411/25/24 Statsobligation 2,0 Frankrig
Osmosis Flere 1,8 Irland
Invesco LL Fund Flere 1,7 USA
AIP INFRASTUCTURE Il K/S Infrastruktur 1,7 Danmark
Acadian global value Flere 1,6 Irland
PKAAIP 1 Infrastruktur 1,6 Danmark

De 15 sterste investeringer er samlet set af uaendret karakter, hvilket er i overensstemmelse med
en overordnet set usendret investeringsstrategi.

Hvilken andel udgjorde baredygtighedsrelaterede investeringer?

Markedsveerdien af baeredygtighedsrelaterede investeringer udgjorde 27,2 mia. kr. for PKA-

feellesskabet, jf. oversigten i afsnittet ... sammenlignet med tidligere perioder”.
Pensionskassens andel heraf udgjorde 0,9 mia. kr. Dette omfattede investeringer i
overensstemmelse med taksonomiforordningen, samt andre miljgmaessige baeredygtige
investeringer opgjort efter SFDR artikel 2.17.

Opggrelsen af baeredygtighedsrelaterede investeringer vedrgrende infrastruktur blev baseret pa
rapporterede data fra fund manager.

Opggrelsen af baeredygtighedsrelaterede bgrsnoterede investeringer blev baseret pa produktion
af vedvarende energi, eller virksomheder som drager fordel af low-carbon teknologier, sdsom
producenter af elektriske karetgjer eller solcelleproducenter. Dertil blev screenet for ’do-no-
significant-harm’ ved hjzelp af udvalgte PAl indikatorer, herunder involvering i fossile
braendstoffer, overholdelse af UGNC og OECD Guidelines, involvering af kontroversielle vaben og
pavirkning af biodiversitet-sensitive omrdder. Data blev indhentet fra ISS, og herefter blev
investeringer fra PKA’s negativliste frasorteret.

Hvad var aktivallokeringen?

98 % af investeringerne til markedsveerdi ultimo 2025 fremmede miljgmaessige eller

sociale karakteristika (pkt. #1 i nedenstaende figur), i usendret niveau siden 2022 med 97 -

98 %. Investeringerne fremmede miljemaessige eller sociale karakteristika, men

investeringerne har ikke baeredygtighed som mal ifglge EU-lovgivningen. Den resterende

del af investeringerne pa 2 % og var likvider, hvor der ikke er mulighed for at opna

miljgmaessige eller sociale karakteristika. De fremgar af pkt. #2 i nedenstaende figur, som

omfatter de resterende investeringer.

At 98 % af investeringerne i pensionskassen fremmede miljgmaessige eller sociale
karakteristika skyldtes bl.a., at der forud for hver investering blev foretaget en due
diligence inkl. ESG, sa der blev taget hensyn til PKA’s politikker og retningslinjer for
ansvarlige investeringer. Heri indgar referencer til FN Global Compacts 10 principper om
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, sanktioner, korruption m.m. Derudover
har PKA udevet aktivt ejerskab, hvor det lgbende er blevet overvdget om virksomhedern

&,
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der investeres i, var pa linje med PKA’s politikker og retningslinjer. Det har indebaret, at
virksomheder, der over en laengere periode overtraeder disse politikker og retningslinjer,
og ikke viser fremskridt, er blevet ekskluderet og sat pa PKA’s negativliste.

Tilgangen til opgerelsen er uaendret siden 2022.

Den opgjorte andel af baeredygtige investeringer, som angivet i #1A, omfattede
barsnoterede vaerdipapirer (0,5 mia. kr.) og infrastruktur (0,4 mia. kr.), og stats- og
realkredit obligationer (0,02 mia. kr.) hvilket tilsammen udgjorde 0,9 mia. kr. eller 7,8 % af
formuen.

Den opgjorte andel af "Andre M/S-karakteristika”, som angivet i #1B, omfattede
investeringer, der ikke kan vurderes i overensstemmelse med taksonomiforordningen
eller SFDR, men som fremmede miljgmaessige eller sociale karakteristika gennem de
hensyn der tages for investeringerne ud fra geeldende politikker og retningslinjer for

ansvarlige investeringer, som fremfart ovenfor.

Tilpasset
klassificeringssystemet
3%

#1A Baeredygtig

7% — -

#1 | overensstemmelse Andrejmiligioessige
karakteristika

med M/S karakteristika #1B Andre M/S- 4%

98 % karakteristika

91 % Sociale karakteristika
0%

Investeringer

#2 Andre
2%

#1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter de af det finansielle produkts
investeringer, der anvendes til at opna de miljgmaessige eller sociale karakteristika, der fremmes af
det finansielle produkt.

#2 Andre omfatter de resterende investeringer i det finansielle produkt, som hverken eri
overensstemmelse med de miljgmaessige eller sociale karakteristika eller kan kvalificeres

som baeredygtige investeringer.

Kategori #1 Overensstemmelse med M/S-karakteristika omfatter:

- Underkategori #1A Baeredygtige omfatter miljgmaessigt og sociale baeredygtige investeringer.

- Underkategori #1B Andre M/S-karakteristika omfatter investeringer, der er i overensstemmelse
med de miljgmaessige eller sociale karakteristika, og som ikke kan kvalificeres som baeredygtige
investeringer.

Inden for hvilke okonomiske sektorer blev investeringerne foretaget?

For beaeredygtige infrastrukturinvesteringer, var samtlige investeringsprojekter indenfor
GICS-sektoren Utilities (Forsyning), og omfattede investeringer indenfor vedvarende
energi.

For beaeredygtige barsnoterede aktieinvesteringer (inklusive eksponering via derivater),
var majoriteten indenfor Information Technology (Informationsteknologi).

Overordnet set er fordelingen uaendret siden 2023. Der blev ikke identificeret
baeredygtige investeringer i 2022.
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Foratveerei
overensstemmelse med
EU-
klassificeringssystemet
omfatter kriterierne for
fossilgas begraensninger
for emissioner og
overgang til fuldt
vedvarende energi eller
kulstoffattige
braendstofferinden
udgangen af 2035. For
atomenergi indeholder
kriterierne omfattende
sikkerheds- og

affaldshandteringsregler.

I hvilket omfang var de baredygtige investeringer med et miljomali
overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?

Siden 2023 har PKA arbejdet pa at indsamle oplysninger, sa det kunne vurderes, hvorvidt PKA’s
investeringer var i overensstemmelse med kravene i EU-klassificeringssystem
(taksonomiforordningen).

For den barsnoterede portefglje har data veeret tilgaengeligt via ISS siden 2022, og fra fund
managers modtager PKA data vedrarende infrastrukturinvesteringer. PKA har siden 2024 veeret i
dialog med private equity-forvaltere samt flere obligationsudstedere for at drgfte efterlevelse af
taksonomiforordningen.

For infrastrukturinvesteringerne har fund manageren AIP foretaget vurderingen af alignment med
taksonomiforordningen i samarbejde med eksterne radgivere. Der er ikke afgivet en
tredjepartserklaering.

1 2025 har PKA foretaget investeringer i green bonds, der er udstedt efter EU Green Bonds-
frameworket. Disse investeringer er medtaget som taksonomi-aligned investeringer. Der er ikke

tidligere foretaget investeringer i green bonds udstedt efter EU Green Bonds-frameworket.

PKA har herudover ikke identificeret investeringer, der er i overensstemmelse med
taksonomiforordningen.

Andelen fremgar nedenfor:

Taksonomi

Andel Taksonomialigned

Andel Taksonomialigned Andel

Sibvklasse . aizned af aktivklasse, 2025 (mio. kr.), 2024 af aktivklasse, 2024 (mio. kr.), 2023 af aktivklasse, 2023

(mio. kr.), 2025
Infrastruktur 429 38,0% 379 36,4% 379 40,8%
Barsnoterede aktier 14 0,3% 0 0,0% 6 0,2%
Realkreditobligationer 24 2,5% 0 0,0% 0 0,0%

Medfarte det finansielle produkt investeringer i aktiviteter relateret til fossilgas
og/eller atomenergi i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet®

Ja:
fossilgas atomenergi

X Nej

PKA har for nuveaerende ikke data om CapEx eller OpEx.

3 Fossilgas og/eller atomarrelaterede aktiviteter vil kun vaere i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, hvis de
bidrager til at begraense klimazendringer ("modvirkning af klimazendringer”) og ikke i vaesentlig grad skader noget EU-
klassificeringsmal - se forklarende note i venstre margen. Kriterierne i deres helhed for gkonomiske aktiviteter inden for
fossilgas og atomenergi, der er i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet, er fastsat i Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2022/2014.
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Diagrammerne nedenfor viser med grgnt procentdelen af investeringer, der er i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet. Da der ikke findes nogen hensigtsmaessig metode til at bestemme
overensstemmelsen med klassificeringssystemet for statsobligationer*, viser det forste diagram
overensstemmelsen med klassificeringssystemet i forhold til alle det finansielle produkts investeringer,
inkl. statsobligationer, mens det andet diagram kun viser overensstemmelsen med klassificeringssystemet
i forbindelse med det finansielle produkts investeringer, ekskl. statsobligationer.

1. Investeringer i overensstemmelse med EU-

klassificeringssystemet inkl.
statsobligationer*

3,5%

[
Omsaetning (U4 (UEEERYS 96,5%

0%

(G=[J Q0% 0% 0% 0%

0%

OpEx 0% | 0% 0%

0% 50% 100%

M | overensstemmelse med klassificeringsystemet:
Fossilgas

M | overensstemmelse med klassificeringsystemet:
Atomenergi

M| overensstemmelse med klassificeringsystemet: (uden
fossilgas & atomenergi)
Ikke i overensstemmelse med klassificeringsystemet

2. Investeringer i overensstemmelse med EU-
klassificeringssystemet ekskl.
statsobligationer*
0,
(]

»

w
<]
X

Omsaetning 0% 0% 3,3% 96,2%
0%
CapEx 0% 0% 0% 0%
0%
OpEx NUZBA 0% 0%
0% 50% 100%
M | overensstemmelse med klassificeringsystemet:
Fossilgas
B | overensstemmelse med klassificeringsystemet:
Atomenergi

M | overensstemmelse med klassificeringsystemet:
(uden fossilgas & atomenergi)
Ikke i overensstemmelse med klassificeringsystemet

fua

Dette diagram tegner sig for x% af de samlede investeringer.

* Med henblik pa disse diagrammer omfatter “statsobligationer” eller statsengagementer.

Hvad var andelen af investeringer i omstillingsaktiviteter og
mulighedsskabende aktiviteter?

PKA har for nuvaerende ikke data til at opgere omstillingsaktiver eller mulighedsskabende
aktiviteter.

Hvordan var procentdelen af investeringer, der var i overensstemmelse med
EU-klassificeringssystemet, sammenlignet med foregdende
referenceperioder?

Procentandelen af investeringer, der var i overensstemmelse med
taksonomiforordningen, er angivet ovenfor. Omfanget blev gget en smule siden sidste ar,
hvilket er drevet af vaerdistigninger og enkelte nye investeringer.

Hvad var andelen af baredygtige investeringer med et miljemal, der ikke
var i overensstemmelse med EU-klassificeringssystemet?

Andelen af baeredygtige investeringer med et miljgmal, der opfylder kriterierne af Disclosure-
forordningens artikel 2.17, men ikke EU-klassificeringssystemet, blev opgjort til 0,5 mia. kr.
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eller 4,0 % af den samlede formue for pensionskassen. For 2024 og 2023 udgjorde belgbet 3,8
% henholdsvis 3,1 % af den samlede formue. Se naermere i afsnittet ... og sammenlignet
med tidligere perioder”.

Hvilken andel udgjorde socialt baredygtige investeringer?

PKA’s investeringer indeholdt ikke socialt baeredygtige investeringer. Dette er usendret siden
2022.

Hvilke investeringer blev medtaget under “Andre”, hvad var deres formal,
og var der nogen miljomaessige eller sociale minimumsgarantier?

| pkt. #2 har PKA valgt at placere investeringer i likvider. Det er blevet vurderet, at disse
investeringer ikke direkte kan bidrage til at opna miljemaessige og/eller sociale karakteristika,
da det ikke entydigt kan identificeres, hvordan de likvide midler vil blive anvendt
(investeringer eller fx internt relaterede formal).

Der er ikke knyttet nogen miljgmaessige eller sociale minimumsgarantier til "Andre”.

Tilgangen er uaendret siden 2022.

Hvilke foranstaltninger er der truffet for at opfylde de miljemaessige
og/eller sociale karakteristika i referenceperioden?

PKA gnsker at veere en ansvarlig investor og integrerer baeredygtighedshensyn i alle
investeringsbeslutninger, hvilket afspejles i de beslutninger, som lgbende treeffes.

Det betyder, at PKA i relation til hver enkelt investering blandt andet har set pa miljo-,
ledelsesmaessige og sociale forhold samt forhold vedrerende respekt for
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder og bekaempelse af korruption og bestikkelse.

PKA investerer ikke i vaben som strider imod internationale konventioner og ikke i selskaber,
der producerer tobaksprodukter. Der investeres ikke i kuludvindingsselskaber, hvor enten 5%
eller mere af omsaetningen er relateret til udvinding af termisk kul eller selskabet har
ekspansionsplaner indenfor udvinding af termisk kul. Der investeres ikke i
energiforsyningsselskaber, hvor enten 20 pct. eller mere af omsaetningen er relateret til
energiproduktion med termisk kul eller selskabet har ekspansionsplaner indenfor
energiforsyning med termisk kul. Der investeres ikke i selskaber, hvor 5 % eller mere af
omsaetningen er relateret til udvinding af oliesand. Der investeres ikke i
drilling/serviceselskaber, hvor den samlede andel af omsaetningen fra upstream olie- og
gasaktivitet udger mere end 25 %. 1 2025 er eksklusionskriterierne revurderet, jf. omtalenii
afsnittet ” Hvordan tog dette finansielle produkt hensyn til de vigtigste negative indvirkninger
pa baeredygtighedsfaktorer?”.

Disse retningslinjer gzelder for hele portefaljen og fra andet halvar 2024 ogsa for sterstedelen
af aktiederivater, med undtagelse af nar der investeres indirekte i kredit til virksomheder, hvor
det ikke kan udelukkes, at nogle selskaber er pa PKA’s eksklusionsliste. 1 2025 har PKA gget
andelen af aktiederivater, der er underlagt PKA’s eksklusionsliste, og dette vil ogsa veere et
fokusomrade i 2026.
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Reference-
benchmarks er
indekser til maling
af, om det
finansielle produkt
opnar de
miljgmaessige eller
sociale
karakteristika, de
fremmer.

PKA er gaet i dialog med selskaber, som ikke giver tilfredsstillende oplysninger bl.a. om de
naevnte forhold. Hvis selskaberne ikke er villige til dialog eller overtraeder PKA’s politikker og
retningslinjer, er de blevet ekskluderet. | 2025 deltog PKA bl.a. gennem EOS at Federated
Hermes i 1.024 dialoger med selskaber som led i aktivt ejerskab.

PKA har overholdt de sanktioner og handelsembargoer, der er vedtaget af EU og FN, og som
Danmark er forpligtet til at handhaeve. PKA er medlem af FN Global Compact og felger
Parisaftalen og de geeldende konventioner fx FN’s biodiversitetskonvention.

PKA deltager fortsat i investorinitiativet Climate Action 100+. Formalet er at bruge aktivt
ejerskab som lgftestang til at fremme investorernes net-zero malsaetninger overfor de
yderligere selskaber, som ikke er del af det eksisterende CA100+-initiativ, men som udleder
naestmest CO, i forhold til CA100+-fokusselskaberne. Initiativet skal skaffe oplysninger, som er
nedvendige for at kunne se, om portefaljeselskaber er pa linje med Parisaftalen, herunder
troveerdig net-zero forpligtelse, robuste CO,-mal pa hhv. kort-, mellem- og lang sigt, tydelig
rapportering om CO,-udledning og -reduktioner pa tveers af scope 1, 2 og 3 og trovaerdig
strategi for klimaneutralitet.

Farste fase af CA100+ blev afsluttet i 2023. Fremskridtsrapporten fra oktober 2023 viste, at
selskaberne fortsatte med at gere fremskridt mht. mal for reduktion af CO2 og rapportering af
strategier. Det fremgik dog ogsa, at ingen af selskaberne opfyldte alle kriterierne i CA100+, og
kun 2 % af selskaberne havde udfaset eller forpligtet sig til at udfase investering i CO2-intensive
aktiver.

| oktober 2024 kom de farste resultater fra anden fase. Rapporteringen viste en vis fremgang i
at mindske CO2-aftryk, men at der fortsat skulle arbejdes med bl.a. transitionsplaner og
sammenhaeng til net zero-malsaetninger. Fremskridtsrapporten fra oktober 2025 viser fortsat
en vis fremdrift blandt CA100+ selskaberne. Flere store CO2-udledere skruer op for
ambitionerne i form af at have fastsat langsigtede mal, at have begyndt at reducere faktiske
udledninger samt at have forbedret rapportering og strategisk planlaegning. Der er imidlertid
stadig langt til en robust global omstilling i overensstemmelse med 1,5°C-malet. Den
manglende fremdrift relaterer sig fortsat til transitionsplaner og fastleeggelse af
delmalsaetninger for net zero, men ogsa utilstraekkelige kapitalallokeringsplaner og manglende
policy-engagement gor, at den nuvaerende kurs stadig er for langsom.

Biodiversitet

Biodiversitet er fortsat et relativt nyt fokus for PKA. PKA er tilsluttet IIGCC’s* Nature Action 100
og Finance for Biodiversity Pledge, hvilket er indskrevet i retningslinjerne for ansvarlige
investeringer. Nature Action 100 er et investorinitiativ, som har fokus pa at ga i dialog med de
100 sterste bersnoterede selskaber om deres ambitioner og indsatser for handtering af tab af
natur og biodiversitet. Nature Action 100 er som Climate Action 100+ blot med fokus pa
biodiversitet.

Hvordan klarede dette finansielle produkt sig sammenlignet med
referencebenchmarket?

PKA har ikke fastlagt referencebenchmark.

#11GCC: The Institutional Investors Group on Climate Change
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Klimarelaterede forhold har betydning for den langsigtede udvikling i skonomi, markeder og
selskabers forretningsmodeller og kan dermed pavirke vaerdien af de aktiver, som PKA investerer i.

Omistillingen af energisystemer, infrastruktur og produktion kraever betydelige kapitalinvesteringer pa
tveers af regioner og sektorer. Investeringsbehovet kan ikke deekkes af offentlige midler alene, og
private investorer forventes fortsat at spille en central rolle. Samtidig er politiske, regulatoriske og
markedsmaessige forhold afgerende for, hvordan og i hvilket tempo investeringsmuligheder
realiseres.

PKA investerer med udgangspunkt i, at klimarelaterede investeringer skal bidrage til et balanceret og
markedskonformt forhold mellem afkast og risiko til gavn for PKA’s medlemmer. Udviklingen i de
politiske rammevilkar - herunder gget usikkerhed pa visse markeder - indgar lebende i vurderingen
af bade bgrsnoterede og unoterede investeringer.

PKA’s opbakning til Parisaftalen er forankret i investeringsstrategien, og rapporten redeggr for de
strategiske overvejelser forbundet med investeringer i den grgnne omstilling.

12025 har PKA indfriet delmalsaetningerne om CO,-reduktioner og at understatte den grenne
omstilling med klimarelaterede investeringer. PKA arbejder nu strategisk mod et mal om at investere
20 % af formuen i klimarelaterede aktiver inden udgangen af 2030. Herudover har PKA en malsaetning
for at reducere investeringsportefgljens CO,-aftryk for at blive CO,-neutral i 2050, med delmal om
reduktion af CO2-aftrykket pa 50 % i 2030 for visse aktivklasser.

Det er meget tilfredsstillende, at 2025-malsaetningerne er indfriet. | slutningen af 2025 er det besluttet
at gge investeringerne i infrastruktur, som bl.a. forventes at bidrage til ggede klimarelaterede
investeringer. PKA er i proces med at revidere 2030-malsaetningerne, og det vil blive fastlagt i 2026.

Marts 2026

Jon Johnsen,
Direktar

Mads Skaaning,
Underdirekter ESG
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1.1.

TCFD - rapportering om klimarisici for investorer og virksomheder

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) blev startet i 2015 pa initiativ fra Financial
Stability Board (FSB). FSB blev etableret af G20-landene i 2009 med det formal at fremme
international finansiel stabilitet. TCFD udgav fire anbefalinger til klimarapportering i 2017, og de er
siden blevet revideret i 2021.

Rapportering efter TCFD’s anbefalinger er et veerkteij til at skabe bevidsthed og transparens om,
hvordan investorer og virksomheder handterer finansielle klimarisici. Det geelder bade udadtil, men
ogsa internt i organisationen. Formalet med TCFD er at gge virksomheders rapportering af
klimarelaterede oplysninger samt ggre dem mere konsistente og sammenlignelige.

TCFD-anbefalingerne er opdelt i fire overordnede omréder: 1) Ledelse, 2) Strategi, 3) Risikostyring og
4) Nogletal og mal. PKA rapporterer efter TCFD-anbefalingerne som led i arbejdet med klima,
herunder ambitionen om at blive CO,-neutrale i 2050.

Som tidligere ar er rapporten opbygget efter TCFD’s anbefalinger.

PKA-faellesskabet er et samlet administrationsfellesskab, som bestar fire pensionskasser, et
pensionsselskab og et administrationsselskab. | al vaesentlighed er processer og administrative
opgaver ens pa tveers af PKA-faellesskabet. ESG-rapporteringen omfatter derfor PKA-faellesskabet som
helhed. De medtagne data og oplysninger i TCFD-rapporten er derfor pro forma-konsolideret. Samlet
set er PKA-faellesskabet i det falgende benaevnt PKA.

Rapportens hovedkonklusioner

Ledelsens involvering i arbejdet med klimamalsztninger

Ledelsen - dvs. bestyrelse, revisionsudvalg og direktionen - inddrages i arbejdet med klimarelaterede
finansielle risici og muligheder. Bestyrelsen modtager en status pa ansvarlige investeringer, herunder
arbejdet med klimarisici og -muligheder. Derudover deltager bestyrelsen i seminarer, hvor de
strategiske klimatiltag dreftes.

12025 afholdte PKA topmede for delegerede, som er PKA’s gverste forsamling. Her blev der blandt
andet faciliteret en workshop om aktivt ejerskab, hvor dilemmaer i investeringer i den grenne
omstilling blev dreftet. Det gav gode input til de strategiske overvejelser, som PKA lgbende har, blandt
andet relateret til fokusomrader for de klimarelaterede investeringer. Afvejningen af samspillet
imellem krav til, at en investering skal give et godt afkast, samtidig med at have et klimarelateret
fokus, kan veaere et dilemma.

Direktionen bliver inddraget i arbejdet med klimarisici- og muligheder gennem ESG Komitéen, som
mades ca. 9 gange arligt og blandt andet har ansvar for at drefte strategiske klimatiltag.

PKA’s administrerende direkter, Jon Johnsen, er naestformand i den globale klimaalliance I1GCC,
ligesom han engagerer sig i politisk og operationelt arbejde i investorsammenslutningen Glasgow
Financial Alliance for Net Zero (GFANZ), som blev stiftet under COP26 med formalet at forpligte
forende finansielle institutioner til at fremskynde dekarboniseringen af gkonomien.

En vaesentlig del af investeringerne sker igennem fund managers. PKA er i teet dialog med disse for at
sikre, at de ogsa arbejder aktivt med klimarisici og -muligheder i investeringsprocessen.

Strategi

PKA’s formal med at foretage investeringer er at levere pension med sikkerhed. PKA’s vurdering af
investeringsmuligheder baserer sig pa et balanceret forhold mellem afkast og risiko. |
risikovurderingen indgar bl.a. overvejelser om klimarelaterede risici bade for aktivklasser som helhed
og for enkeltinvesteringer.

Klimarelaterede risici og muligheder indgar i de strategiske mal og de lebende
investeringsovervejelser.
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PKA’s tilgang til at identificere og handtere baeredygtighedsrisici er formelt beskrevet i Politik for
ansvarlige investeringer.

PKA har konkrete, strategiske mal pa klimaomradet. Det langsigtede klimamaessige styringsmal i
PKA’s strategi er opbakning til Parisaftalens malsaetning om en global temperaturstigning, der ikke
overstiger 1,5C.

PKA’s mal er vist nedenfor:

‘ 2025 ‘ 2030 ‘ 2050
Andel klimarelaterede investeringer af 15% 20 %
samlet formue
Nedbringelse af CO2-aftryk, investeringer -29 %! -50 %? CO2-neutral
Nedbringelse af CO2-aftryk, egne CO2-neutral

aktiviteter

Overensstemmelse med Parisaftalen indgar ogsa i PKA’s tilgang til aktivt ejerskab.

PKA har i 2025 arbejdet med en transitionsplan med det formal at tilpasse investeringsportefgaljen til
malsaetningerne. Et vigtigt fokusomrdde i denne plan er at arbejde med at reducere de faktiske
udledninger og ikke “allokere sig ud af” udfordringerne. Der er ogsa et fokus pa at sikre investeringer i
nye teknologier og processer, som kan understotte transitionen. Dette arbejde fortsaetter i 2026.

Risikostyring

12025 har PKA pabegyndt en formalisering for en kvalitativ tilgang til klimarisici i et makroperspektiv. |
praksis betyder det, at klimarisici skal ses sammen med politiske, eksterne samt teknologiske
faktorer, ndr PKA vurderer risici i investeringsportefgljen som helhed. 1 2026 vil PKA arbejde med at
etablere en mere konkret kvantitativ tilgang til, hvordan baeredygtighedsrisici som helhed skal
integreres i forhold til PKA’s styringsmal herunder kort- og langsigtede investeringsbeslutninger.

Klimarisici er en integreret del af investeringsprocessen i fonde eller enkeltinvesteringer - bade i
forhold til due diligence, inden en investering foretages, og i den lgbende overvagning af
investeringen. Klimarisici kategoriseres som enten fysiske eller transitionsrisici, som - hvis de
indtreeffer — kan have en vaesentlig negativ effekt pa veerdien af investeringerne. Der er teet dialog med
fund managers, der monitorerer ESG-relaterede forhold knyttet til den del af investeringerne, der sker
via fond strukturer.

PKA har primeaert to lister, som bruges i overvagningen af investeringerne: Negativlisten og
dialoglisten. PKA anvender klimarelateret dialog og eksklusion som led i arbejdet med at handtere
klimarisici. Det har hidtil omfattet eksklusion af kulminer og oliesand samt energiselskaber, hvor mere
end 20 % af energien stammer fra kul, medmindre selskabet blev vurderet at vaere omstillingsparat.

PKA har i 2025 revideret tilgangen til investeringer i selskaber inden for udvinding af termisk kul,
energiforsyning med termisk kul samt oliesand.

1 Malsaetningen deekker aktivklasserne barsnoterede aktier og obligationer, derivater og ejendomme.

2 Malsaetningen daekker aktivklasserne barsnoterede aktier og obligationer, derivater, ejendomme og infrastruktur.
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Den reviderede tilgang indebeerer:

o Indfarelse af nultolerance for selskaber med ekspansionsplaner inden for termisk kul og
energiforsyning med termisk kul.

e Reviderede teerskelvaerdier for selskaber med udvinding af termisk kul og oliesand, der er
andret fra 0 % til 5%

e Reviderede teerskelvaerdier for tilgangen til god selskabsledelse

Herudover har PKA i 2025 implementeret kriterier for at ekskludere drilling/serviceselskaber, som har
mere end 25 % omsaetning knyttet til efterforskning og nyudvinding af fossil energi.

Dermed har PKA afskaffet den subjektive vurdering af et selskabs omstillingsparathed, relateret til
termisk kul, saledes at taerskelveerdierne for eksklusion nu er objektive.

For at afbgde klimarisici omhandler en stor del af det aktive ejerskab klima, da det er en af de
hyppigste arsager til, at et selskab bliver sat pa negativlisten.

Nogletal og mal

Som sidste ar opgeres CO,-nggletallene for bgrsnoterede aktier og obligationer, derivater,
ejendomme, infrastrukturinvesteringer samt enkelte andre unoterede investeringer. Der arbejdes
lebende pa at skaffe CO,-data for flere af de unoterede investeringer.

Det er valgt at opgere og medtage derivaters CO,-nggletal, selvom det ikke er standardpraksis. Det
skyldes, at derivater ofte bruges til at afbgde risiko (kaldet ’hedging’), mens PKA ogsa benytter
derivater som investering. PKA har derfor medtaget den del af derivaterne, som benyttes i den aktive
investeringsstrategi, men ikke derivater knyttet til hedging.

Negletallene omfatter ogsa scope 3, som er klart den sterste del af CO,-udslippet fra investeringerne.
Det er ikke overraskende, idet scope 3 omfatter udledninger i hele veerdikaeden. Den ene virksomheds
scope 3-udledning kan samtidig vaere en anden virksomheds scope 1, 2 eller 3. Det betyder, at en
given udledning sandsynligvis teeller med i flere CO,-regnskaber, og data bgr derfor fortsat fortolkes
med stor varsomhed. Det er en iboende datausikkerhed.

Med det nuvaerende set-up for at indhente data systematisk, forventes det, at kommende rapporter
om finansielle klimarisici i hgjere grad vil kunne vise en udvikling over tid. Dog vil data fortsat vaere
preeget af tilfajelsen af flere aktivklasser (private equity og andre unoterede investeringer) samt bedre
og mere data for scope 3, i takt med at ESG-rapportering modnes i virksomheder generelt.
Usikkerheden med et mindsket fokus pa klimarelaterede investeringer szerligt i USA, og ogsa den
igangveaerende deregulering i EU om lovpligtig ESG-rapportering, ma imidlertid forventes at have en
negativ pavirkning pa virksomheders prioritering om at opgere og rapportere data. Datakvalitet og
datatilgaengelighed vil derfor fortsat veere et omrade, der har hgj bevdgenhed.

Af nedenstaende tabel fremgar udviklingen i PKA’s CO,-aftryk for investeringsaktiverne.

Nar PKA rapporterer pa CO,-udledninger, rapporteres pa de udledninger, som PKA er med til at
finansiere gennem investering i virksomhederne. En vaerdistigning i investeringsportefgljen vil derfor
alt andet lige medfere en stigning i finansierede CO,-udledninger.

De finansierede CO,-udledninger vil ogsa stige efterhanden som omfanget af rapporterede data
forages.

CO,-aftrykket afspejler udledningerne pr. investeret million kr. Aftrykket afspejler séledes de
finansierede CO,-udledninger relativt til omfanget af investeringerne.
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Tabel 2:
PKA’s samlede CO,-aftryk i 2019, 2024 og 2025
Opgjort i ton CO, pr. investeret mio. kr.

Aktivklasse 2019 2024 2025
Borsnoterede aktier 15,6 2,6 2,5
Barsnoterede obligationer 13,3 11,8 12,1
Derivater 5,8 6,6
Ejendomme 0,3 0,1 0,1

Portefglje ekskl. infrastruktur
og andreillikvide 11,9 4.4 3,9
investeringer

Infrastruktur og andre illikvide

investeringer 28 7’7
Portefaljei alt 4,2 4,5
Scope 1+2+3

Barsnoterede aktier 43,2 46,0
Barsnoterede obligationer 137,0 164,8
Derivater 66,6 79,0
Ejendomme 0,1 0,1
Infrastruktur 9,0 11,2
Portefalje inkl. infrastruktur 55,2 50,8 52,2
Andre illikvide investeringer - 32,4
Portefaljei alt 49,2 51,0

CO,-aftrykket af portefeljen underlagt reduktionsmalsaetningen for scope 1 og 2 er 67 % lavere end i
basisaret 2019. Pa nuvaerende tidspunkt har PKA derfor mere end opfyldt 2025-malet pa at nedbringe
CO--aftrykket af de barsnoterede aktier og obligationer, derivater og ejendomme med 29 %.

Nar scope 3 medtages er CO,-aftrykket 5 % lavere end i basisaret 2019 for de samme aktivklasser. Data
for scope 3-udledninger er imidlertid fortsat begraensede og behzeftet med stor usikkerhed, sd PKA
venter med at drage konklusioner pa dataene. | det forestaende arbejde i 2026 med at genbesgge CO»-
reduktionsmalsaetninger, herunder udarbejdelse af transitionsplaner, vil datakvalitet have hgj
bevagenhed.

Aftrykket fra 2024 til 2025 er reduceret for scope 1 og 2 for aktivklasser underlagt
reduktionsmalsaetningen. Det skyldes i vaesentlig grad en omlaegning af aktieinvesteringer, der har et
CO,-tilt, som reducerer aftrykket med 30 % i forhold til det brede aktieindeks. Herudover er
markedsvaerdien af aktieinvesteringerne i forhold til derivaterne hgjere end sidste ar. Det samlede
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scope 1, 2 og 3 aftryk er steget fra sidste ar, hvilket skyldes @gede scope 3-udledninger pa tveers af
aktivklasserne.

PKA’s malsaetning for klimarelaterede investeringer er, at 15 % af formuen skulle veaere investeret i
klimarelaterede aktiver inden udgangen af 2025, og 20 % inden 2030. Ved udgangen af 2025 udger de
klimarelaterede investeringer 63 mia. kr. svarende til 16,7 % af formuen, hvilket er en stigning fra
2024, hvor de klimarelaterede investeringer udgjorde 15,5 %. Stigningen kan henfares til
driftscertificering af eiendomme, infrastruktur samt generelle vaerdistigninger. Udviklingen anses for
at veere tilfredsstillende.
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2.1.

2.2.

2.3.

TCFD anbefaler, at investorer har processer, der sikrer bestyrelsen overblik over klimarelaterede finansielle
risici og muligheder. Derudover anbefaler TCFD, at direktionen er involveret i at vurdere og styre
klimarelaterede finansielle risici og muligheder.

Bade direktionen og bestyrelserne i de finansielle virksomheder i PKA-fellesskabet involveres
systematisk og lebende med information om klimarelaterede risici og muligheder.

Inddragelse af bestyrelserne

Pa hvert bestyrelsesmade far bestyrelsen en status pa ansvarlige investeringer, herunder arbejdet
med klimarelaterede risici og muligheder. Derudover deltager bestyrelsen i seminarer, hvor de drafter
strategiske klimatiltag, som for eksempel malsaetninger, eksklusionstilgang og investeringsstrategien.

Bestyrelsen behandler TCFD-rapporten samt omtalen af ESG i arsrapporterne for 2025, som bl.a.
beskriver arbejdet med klimarelaterede risici og muligheder.

Klimarisici er desuden afspejlet pa forskellig vis i styrende dokumenter, bl.a. Investeringspolitikken,
Politik for ansvarlige investeringer og Politik for risikostyring, og i den lebende rapportering til
bestyrelsen. | den arlige risikovurdering (ORSA’en) indgar et fast afsnit om ESG-relaterede risici.

PKA’s delegerede og medlemmer orienteres arligt pa generalforsamlingerne og herudover lgbende
via nyhedsbrevet Delegeret Nyt.

Inddragelse af direktionen

Direktionen inddrages i arbejdet med klimarelaterede finansielle risici og muligheder gennem ESG-
komitéen, der m@des ca. 9 gange arligt. Pa ESG-komitéen orienteres direktionen om arbejdet med ESG
og drofter alle strategiske ESG-tiltag.

Herunder hgrer ogsa PKA’s strategiske arbejde med at sanke investeringernes eksponering overfor
klimarisici og fremme klimarelaterede investeringer, hvilket bliver uddybet i kapitel tre om strategi.

Inddragelse af revisionsudvalget

Som felge af det sdkaldte Omnibus-direktiv bliver PKA ikke omfattet af EU-lovgivningen om
baeredygtighedsrapportering i henhold til CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive).

| stedet er arsrapporten for 2025 udvidet med et szerskilt ESG-afsnit.

Revisionsudvalget behandler TCFD-rapporten inden bestyrelsens behandling.
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Figur 1:
Organisationsdiagram for PKA
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Sygeplejersker, sundhedsfaglige Socialradgivere, Farmakonomer forsikringsselskab
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Revisionsudvalg Revisionsudvalg Revisionsudvalg Revisionsudvalg Revisionsudvalg
{ Investeringssagkyndig } [ Investeringssagkyndig } [ Investeringssagkyndig } { Investeringssagkyndig } [ Investeringssagkyndig }
Direktion Afholder alle

feelles moder

Direkter for Direkter for Direkter for Direkter for
Medlemmer Investeringer Finans Stab

Komitémoder*

« Risikokomité
Noglefunktioner** « Investeringskomité
« Ansvarshavende aktuar . Medlems{(olmite
og aktuarfunktion + ESG-komité )
« Compliance-funktionen « Veerdianseettelseskomité
« Risikostyringsfuntionen
« Intern audit-funktionen **Bestdr af forkellige repraesentanter fra direktorkredsen

**Noglefunktionerne er forankret i de fire pensionskasser og PKA+

2.4. PKA’s arbejde med klima i ind- og udland

Direktionen i PKA har stort fokus pa, hvordan PKA kan bidrage til den granne omstilling. PKA’s
administrerende direkter, Jon Johnsen, er involveret i internationale samarbejder med henblik pa at
mindske klimaforandringerne, blandt andet ved at fremme grgnne investeringer.

PKA’s engagement i internationale klimaalliancer for institutionelle investorer

PKA laegger hovedvaegten at sit internationale arbejde i hhv. klimaalliancen IIGCC (Institutional
Investors Group on Climate Change) og investornetvaerket GFANZ (Glasgow Financial Alliance for Net
Zero). Derudover deltager PKA pa New York Climate Week, Conference of the Parties til FN’s
klimakonvention (UNFCCC), ogsa forkortet COP, og i arrangementer arrangeret af World Economic
Forum.

Jon Johnsen er naestformand i IIGCC. [IGCC er et europzeisk investorsamarbejde med fokus pa
klimaforandringer, og har fokus pa den forskel investorer kan gare for at fremme den grgnne
omstilling.

Foruden at veere valgt som naestformand i klimaalliancen IIGCC, er Jon Johnsen som medlem af
Principals Group i GFANZ med til at saette den strategiske retning for mere end 500 globale finansielle
aktarer.

dvrige aktiviteter

PKA er medlem af FN Principles for Responsible Investment (PRI), som er et FN-stgttet internationalt
netveerk af investorer, der arbejder sammen om at implementere seks principper:

1. Implementering af ESG i investeringsanalyser og beslutningsprocesser
. Aktivt ejerskab med afsaet i ESG

Eftersperge oplysninger om ESG fra de selskaber og enheder, der investeres i

2

3

4. Fremme accept og implementering af PRI’s principper

5. Samarbejde om at gge gennemslagskraften af PRI’s principper
6

Rapportere om aktiviteter og fremskridt i relation til principperne
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PKA er ogsa medlem af FN Global Compact, som er verdens sterste frivillige netvaerk af ansvarlige
virksomheder, der forpligter sig til at overholde 10 principper om menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, miljg, antikorruption og verdensmalene.

PKA gennemfgrer lgbende vurdering af investeringer via aktivt ejerskab. Nar PKA udgver aktivt
ejerskab er der ud over klimarelaterede risici ogsa fokus pa menneske- og arbejdstagerrettigheder.

Som et eksempel valgte PKA i 2022 at ga i dialog med Amazon sammen med andre danske
pensionskasser. Malet med dialogen var at fa Amazon til at dokumentere, hvordan selskabet sikrer
sine medarbejderes ret til at organisere sig og forhandle kollektivt. Det sker pa baggrund af adskillige
sager om brud pa selskabets arbejdstagerrettigheder. Initiativet pagar fortsat og er nu stettet af 13
danske pensionskasser. | slutningen af 2024 sendte PKA sammen med en raekke andre pensionskasser
et forslag til Amazons generalforsamling i 2025 vedregrende arbejdstagerettigheder. Forslaget kom
desveerre ikke til dreftelse pa generalforsamlingen. Det skyldes, at den amerikanske myndighed (SEC)
stgttede Amazons anmodning om ikke at medtage punktet pa generalforsamlingen. Dialogen
fortseetter i 2026 med Amazon og vil ske gennem flere internationale samarbejder.

For at gge indsatsen af aktivt ejerskab overfor selskaber, som er systematisk vigtige for at vende tabet
af biodiversitet inden 2030, har PKA meldt sig ind i investorinitiativet Nature Action 100. Nature Action
100 har til formal at ga i dialog med de 100 sterste barsnoterede selskaber om deres ambitioner og
indsatser for handtering af tab af natur og biodiversitet. PKA indgar i en gruppe af investorer, som skal
drefte og fremme tilgangen til bevarelse af biodiversitet, bl.a. Novo Nordisk.

PKA er repraesenteret i brancheorganisationen Forsikring & Pension, herunder arbejdsgruppen for
baeredygtighedsregulering og -rapportering. Jon Johnsen er medlem af Forsikring & Pensions
bestyrelse. Gennem arbejdsgrupperne bidrager PKA til at fremme og forbedre pensionsbranchens
klimarelaterede rapportering.

Med afsaet i erfaringerne med ansvarlige investeringer og alle de dilemmaer og udfordringer, det
medferer, er PKA ofte med som oplaegsholder i paneldebatter og pa konferencer om klima, aktivt
ejerskab, "granne investeringer” samt ansvarlige investeringer i ind- og udland.
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3.1

TCFD anbefaler, at oplysninger om klimarelaterede risici og muligheder bliver integreret i strategiske
overvejelser, beslutninger og planleegning. Dette omfatter blandt andet investeringsstrategien. |
beskrivelsen af klimarelaterede risici og muligheder anbefaler TCFD, at der skelnes mellem kort,
mellem og lang sigt.

Derudover anbefaler TCFD, at strategiens robusthed overfor forskellige klimascenarier beskrives,
herunder et scenarie med en temperaturstigning pa 2C eller lavere. Investorer kan yderligere
beskrive, hvordan klimarelaterede scenarier bruges, fx til at informere om investeringer i specifikke
aktiver.

Risici i et makroperspektiv

Makrofaktorer er en type finansielle risici eller muligheder, der er forbundet med makrogkonomiske
og politiske scenarier, som kan pavirke hele eller dele af en gkonomi. Det er faktorer som politiske og
gkonomiske begivenheder, andringer i regeringspolitikker, sociale omvaeltninger, der kan have en
betydelig indflydelse pa virksomheder, finansielle markeder og investorer eller klimamaessige
forandringer. Falgende faktorer er identificeret som centrale makroscenarier, der blandt andet er
relateret til klimarisici:

e Politiske faktorer

Geopolitiske faktorer: Inkluderer krig, sikkerhedspolitik, politisk ustabilitet, aendringer i
regeringspolitik, reguleringer, globalisering, selvforsyning, energikriser og geopolitiske
speaendinger, der kan skabe usikkerhed og pavirke markederne.

@konomiske politiske faktorer: Omfatter faktorer som inflation, renteaendringer,
valutakursfluktuationer og gkonomisk vaekst, der kan pavirke den generelle gkonomiske
aktivitet.

e Klimamaessige faktorer
Klimaaendringer og naturkatastrofer kan have direkte og indirekte gkonomiske
konsekvenser, pavirke forsyningskader og andre produktionsforhold.

e  Eksterne faktorer

Pandemier samt sociale og demografiske faktorer: Pandemier, demografiske andringer,
sociale bevaegelser og aendringer i forbrugernes adfaerd kan pavirke efterspgrgslen og
gkonomisk dynamik.
e Teknologiske faktorer

Teknologiske fremskridt og cybertrusler kan forstyrre eksisterende markeder og skabe nye
risici eller muligheder for gkonomisk aktivitet.

Hvis en eller flere af de naevnte makrofaktorer materialiserer sig, kan de potentielt have betydelig

indvirkning pa veerdiansaettelsen af PKA’s aktiver.

De centrale klimamaessige faktorer er praesenteret nedenfor, og i de folgende afsnit behandles
klimarisici mere detaljeret for PKA’s forskellige aktivklasser.
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Klimarelaterede
makrofaktorer

Klimafaktor

Implementering af
klimarelateret lovgivning

Beskrivelse

Hyppigere og mere ekstreme
vejrbegivenheder, der forer til
gdelaeggelse af
produktionsapparatet og
fysiske aktiver.

Hurtigere end forventet
og/eller overimplementering
af lovgivning.

Alternativ
underimplementering ift. at
na klimamal. Kan skade
gkonomien generelt og
specifikke sektorer specielt.

Makro- og
aktivklasseimplikation

Forsyningssikkerheden
forstyrres, og pres pa knappe
ressourcer i genopbygning gger
inflationen.

Positivt for rdvarer og reale
aktiver, og negativt for
obligationer, aktier og kredit.

Begraensning af skonomisk
aktivitet pa kort sigt. Specifikke
sektorer rammes hardt.

Pa langt sigt vil manglende
regulering skade gkonomien
gennem ggede udgifter til
klimakatastrofer.

Hvis en eller flere af de naevnte makrofaktorer materialiserer sig, kan de potentielt have betydelig
indvirkning pa PKA’s aktiver. | praksis vil det i mindre grad vaere de eksisterende tilstande af fx
geopolitisk uro, men i stedet vil det vaere aendringer til eller usikkerhed om den makrogkonomiske
situation, der kan aflejre sig i aktivernes vaerdi.

Nedenstaende opsummerer vurderingen af de klimarelaterede makrofaktorers indvirkning pa
afkastkilder og afkastet pa PKA’s hovedaktivklasser. ”Median” skal forstas som det langsigtede
forventede niveau, og farveangivelsen angiver den nuvaerende vurdering indenfor PKA’s strategiske

planlaegningsperiode.

Afkastkilder

@konomisk vaekst
Realrente
Inflation
Risikoappetit
Merafkast

Lav

|

Median Hgaj
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3.2. Klimarisici i PKA’s strategi

Finansielle klimarisici omfatter flere slags risici, som kan pavirke veerdien af investeringer pa
forskellige mader. Overordnet opdeles klimarisici i to typer, fysiske- og transitionsrisici, som fremgar
af tabel 3.

De fysiske risici er de reelle, fysiske aendringer, som klimaforandringer medferer. De kan vaere enten
pludselige eller leengerevarende risici.

Transitionsrisici betegner bade politiske og regulatoriske risici, som fx indfersel af en hgjere afgift pa
CO,, starre krav til rapportering om CO, og risiko for retssager relateret til klimapavirkning, som
fremgar af boksen nedenfor.

Det er ogsa teknologiske risici som forskydninger mod mindre udledende produkter og tjenester,
fejlslagne investeringer i ny teknologi og sterre omkostninger forbundet med omstilling til ny
teknologi.

Markedsmaessige risici indgdr som en del af transitionsrisici - det geelder eksempelvis zendrede
forbrugsmenstre og hajere omkostninger til rastoffer, herunder energi.

Omdegmmerisici er ogsa en del af transitionsrisiciene. Omdgmmerisici er de mulige negative
reaktioner, som klimarelaterede sager kan udlgse. Et ry som klimaskadende selskab kan fa betydning
for efterspargsel efter selskabets ydelser og muligheder for at tiltraekke arbejdskraft og finansiering.

Den geografiske placering af investeringer, herunder fordeling pa forskellige sektorer, pavirker
omfanget af klimarisici. PKA’s investeringsportefglje er diversificeret bade geografisk, pa forskellige
aktivklasser og i mange sektorer. Dermed mindskes risikoen for, at klimarelaterede handelser vil fa
vaesentlig pavirkning pa investeringsaktiverne.

Tabel 3:
Forskellige klimarisici

Fysiske risici Transitionsrisici
Pludselige fysiske risici Politiske og regulatoriske risici
Laengerevarende fysiske risici Teknologiske risici

Markedsmaessige risici

Omdemmerisici

Eksempler Eksempler

Pludselige: Storme, hedebglger, voldsom nedbgr - Afgifter pd udledning af CO, og andre drivhusgasser
eller oversvgmmelser, hvilket kan forarsage tab  Skaerpede rapporteringskrav
pa investeringer i udsatte omrader

- Omkostninger ved nye lavemissionsteknologier
Leengerevarende: Tarke, hgjere
gennemsnitstemperaturer, &ndrede vejrmgnstre

eller stigende vandstand, hvilket kan medfare - Strandede aktiver

stigende omkostninger til genopbygning, forsikring - Hgjere omkostninger til rastoffer og energi
og klimatilpasning samt pavirke veerdiansattelsen

- £ndrede forbrugsmenstre

. - Mediestorme og negativ presse
af aktiver i udsatte omrader gnee P

For investorer er det vigtigt at veere opmaerksom pa risici for sdkaldte strandede aktiver. Dette er
aktiver, der for udlgbet af deres levetid ikke laengere kan levere et tilstraekkeligt afkast som folge af
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3.3.

overgangen til en klimaneutral gkonomi. Denne risiko indgar i markedsrisici, beskrevet ovenfor, men
naevnes ofte som en szerlig risiko for investorer. Det haenger sammen med, at investorer kan vaere
eksponeret til hele sektorer, hvis vaerdi kan blive pavirket negativt af klimarisici.

Opmeerksomhed pa klimarisici er ikke ensbetydende med, at investorer skal nedbringe deres
eksponering til nul, men klimarisici indgar i investeringsmaessige beslutninger pa linje med gvrige
risici og kan have betydning for veerdien af investeringen.

Klimascenarie

For at kunne evaluere den finansielle effekt af klimarisici evalueres klimascenariet i ar 2030. Det
antages, at PKA holder den samme portefglje som i dag, men medianscenariet er zendret.

Risikoscenariet for klimarisici er scenariet, hvor den globale temperaturstigning overstiger 2,5 grader i
2050 ift. den ferindustrielle tid, hvor temperaturen pt. er steget 1,2 grader. Til analysen antages det
derfor, at temperaturen stiger 1,3 grader fra nu og 30 ar frem. Effekten vurderes i forhold til det
nuvaerende medianscenarie, og det antages, at effekterne af det nuvaerende medianscenarie er
afspejlet i priserne pa det finansielle marked i dag. Det vil sige, at fremtidige forventede globale
klimatiltag allerede er afspejlet i priserne pa finansielle aktiver og passiver. Effekten pa PKA’s balance
i risikoscenariet er derfor approksimative og er i overvejende grad kvalitative overvejelser, der
tilstreeber at opgere tabet for aktivklasser i procent.

For risikoscenariet antages det, at det valgte scenarie er medianscenariet for den forventede
temperaturstigning pa evalueringstidspunktet (2030). Der tages hgjde for to effekter:

e /Andring i medianscenariet: Risiko-scenariet er nu median-scenariet

o Diskontering: Fremtidige konsekvenser af ggede temperaturer er pa evalueringstidspunktet nu
teettere pa, hvilket har en diskonteringseffekt

Vurderingen indeholder derfor bade effekten af, at risikoscenariet nu er det mest sandsynlige, og at de
ugunstige udfald af klimaaendringer kommer teettere pa.

Rammevaerk til evaluering af klimaforandringers pavirkning pa PKA’s balance

Klimaforandringer kan pavirke de forventede betalingsstramme af aktiver og passiver. For at kunne
evaluere pavirkningen af klimaforandringers betydning for aktiver og passiver kan effekten evalueres
ved hjeelp af en diskonterede cash-flow-model (DCF).

I beregningerne indgar ogsa en risikopraemie. Risikopraemien afspejler det merafkast investorer
kraever for at acceptere, at der er usikkerhed om de fremtidige betalingsstremme. Nar fysiske risici
bliver mere udtalte, vil investorer kraeve et merafkast for at opveje den hgjere risiko. Det vil age
diskonteringsrenten, og dermed medfgre et fald i veerdien af finansielle aktiver.

Herudover vil veerdiansaettelsestidspunktet pavirke vaerdien af finansielle aktiver. | takt med, at de
kendte konsekvenser af klimaforandringer gges, som tiden gar, vil det fa storre effekt pa veerdien af
aktiver, alt andet lige.

Evaluering af klimascenariet
Baseret pa den gennemfarte analyse vurderes den totale effekt pa investeringsportefgljen pa 380 mia.
kr. som helhed at udgere ca. -2,5 %.

Beregninger af klimascenarier er et omrade, som vil have gget fokus i 2026.

3.3.1. Fokus pa klimarisici i PKA’s politik for ansvarlige investeringer

Identifikation og handtering af klimarisici er en integreret del af PKA’s tilgang til ansvarlige
investeringer. Denne tilgang er beskrevet i politik for ansvarlige investeringer.
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Noterede aktier og kreditobligationer

PKA investerer i noterede aktier og kreditobligationer primaert gennem eksterne forvaltere og
derivater. Forvalterne udvaelges pa baggrund af en due diligence, hvor PKA blandt mange andre
forhold ogsa afdaekker, hvordan forvalteren handterer baeredygtighedsrisici. Forvalteren vil have en
ESG-politik eller tilsvarende, der ogsa forholder sig til klimarisici.

De primzere transitionsrisici for likvide aktier omfatter ny regulering, aendring i forbrugeradfaerd samt
andring i priser grundet afledte effekter af et nyt klimascenarie. Ny regulering kan vaere med til at
pavirke konkurrencen blandt virksomheder og kan vaere med til at modarbejde visse
forretningsmodeller. Klima er imidlertid allerede et vigtigt emne for mange forbrugere. Det nye
klimascenarie kan derfor veere med til at aendre forbrugsmenstre selv uden gget regulering.

Med en bred aktieportefglje som PKA’s er det dog sandsynligt, at store dele af transitionsrisiciene vil
veaere bortdiversificeret. PKA’s aktieportefalje forventes ogsa fremadrettet at vaere bred.

PKA investerer ogsa i derivater, som en del af investeringsstrategien, og ikke kun for at afdaekke risici
(hedging). 12024 pabegyndte PKA en omlagning af derivateksponeringen, s den i stigende omfang
bliver skraeddersyet til PKA’s politik for ansvarlige investeringer, som forklaret i nedenstaende boks.

PKA har strategisk fokus pa risici forbundet med fossile braendsler, da risikoen for, at disse aktiver pa
langt sigt falder i markedsveerdi, vurderes som relativt hgj. Pa kortere sigt kan deres veerdi dog veere
meget svingende.

De noterede aktiver er kendetegnet ved hurtigt at kunne salges, hvilket betyder, at den samlede
klimarisiko er mindre end for de mere illikvide aktiver.

Derivater skraeeddersyet til PKA’s politik for ansvarlige
investeringer

En betydelig andel af PKA’s aktieinvesteringer foretages med derivater (finansielle kontrakter),
hvor PKA modtager afkastet pa et indeks og betaler modparten (en bank) for at finansiere
denne eksponering.

12024 udviklede PKA en tilgang som muligger, at aktieindekset, som handles, fuldstaendigt
afspejler PKA’s politik for ansvarlige investeringer, herunder negativlisten og malet om en lav
COxr-intensitet.

Ovennavnte indeks ligner i store traek aktiemarkedet for sa vidt angar lande- og
sektorallokering, men er ssmmensat uden selskaberne pa PKA’s negativliste og har et tilt mod
selskaber, der har lavere CO>-intensitet end markedet.

12025 har PKA fortsat tilgangen med omlaegning af aktiemandater, saledes at ca. 80 % af
portefaljen er omlagt. Yderligere omlaegninger forventes gennemfert i 2026.

Realkreditobligationer og green bonds

PKA er opmarksomme pa ledelsesmaessige forhold hos udstedere af realkreditobligationer, herunder

risikovurderingen af szerligt klimarisici i forbindelse med udlan. Klimarisikoen ved

realkreditobligationer skal isaer findes i de fysiske risici, som gar sig geeldende pa kort, mellem og lang

sigt for de ejendomme, lanene er udstedt til.

PKA fglger udviklingen i rammevaerk for udstedere af green bonds for muligheder for at male CO--
udledninger, herunder undgdede emissioner, og generelt udstedernes opfelgning pé de “grenne”
formal med de udstedte obligationer.
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Tilsvarende falger PKA udviklingen i mulighederne for at male CO,-udledninger forbundet med
realkreditobligationerne.

Infrastruktur

PKA har betydelige investeringer i infrastrukturprojekter gennem selskabet AIP Management P/S
(AIP), som gar PKA til medejer af aktiver, der understgtter den grenne omstilling, herunder
vindmglleparker, solcelleparker og andre infrastrukturaktiver. AIP foretager typisk
infrastrukturinvesteringer med en lang investeringshorisont, hvilket ogsa afspejler sig i portefaljen,
som sammensattes med den grgnne omstilling in mente. Det udelukker dog ikke, at
infrastrukturinvesteringerne afhaendes, hvis den rette pris bliver budt.

Sterstedelen af disse investeringer er i projekter, der producerer vedvarende energi. Fokus er oftest pa
de fysiske risici - fx hvordan skovbrande kan pavirke en solcellepark, eller hvordan en stigning i
vandstanden kan pavirke en havvindmallepark. Solcelleparker placeres oftest i god afstand til
vegetation for at mindske brandrisikoen, mens der for havvindmelleparker stilles detaljerede
regulatoriske krav til designet af havvindmaellerne for at imgdekomme andringer i vandstanden.

Transitionsrisici spiller en rolle for infrastruktur i det omfang, at ny regulering og aendrede
forbrugsvaner kan veaere med til at pavirke den type energi og infrastruktur, som vil finde anvendelse i
samfundet. De starste transitionsrisici for infrastruktur vil sandsynligvis vaere den politiske usikkerhed
i USA og truslen fra ny bedre teknologi og tilhgrende regulering, der vil udfordre vedvarende energi i
form af vindmaeller, vandkraftvaerker m.v. Eksempelvis kan brintteknologi til biler eller
atomkraftveerker vaere med til at true behovet for produktion af energi gennem fx vindmeller.

| Europa er der stor efterspergsel efter kapital, der kan finansiere udrulningen og konstruktionen af
vedvarende energikilder. | 2025 har PKA startet implementeringen af en ny strategi for investering i
infrastruktur som supplement til de betydelig eksisterende investeringer i vedvarende
energiproduktion omtalt ovenfor. Hvor de eksisterende investeringer primeert er i allerede opfarte
projekter, vil den nye strategi ogsa fokusere pa andre dele af vaerdikaeden og dermed yderligere
bidrage til at udbygge kapaciteten af gran energi og elektrificeringen.

| den forbindelse har PKA i 2025 blandt andet givet tilsagn pa omtrent 1 mia. kr. til en
infrastrukturfond, der har fokus pa at levere fleksible finansieringslgsninger til udviklere af sol- og
vindenergi. Fonden finansierer projekter pa tvaers af det europzeiske kontinent og bidrager dermed
dels til den grenne omstilling, dels til at reducere Europas afhaengighed af importeret energi, dels til at
styrke Europas konkurrenceevne.

Med implementeringen af den nye strategi vil PKA gge sine investeringer i infrastruktur over de
kommende ar. Opfarelsen af ny infrastruktur vil have en overvaegt af europaeiske projekter.

Ejendomme

Langt hovedparten af ejendomsportefaljen er direkte ejede ejendomme i Danmark. Det er et reguleret
omrade, og PKA har som direkte investor gode muligheder for indsigt i forhold om klimarisici.

Vurderingen af ESG-risici har fokus pa samarbejdspartnere i projektet og pa fysiske risici. PKA stiller
krav til, at nye ejendomme opfares efter hgje standarder, ogsa via certificeringer som bl.a.
Svanemaerket og DGNB, nar det er muligt.

Desuden arbejdes med at certificere driften af ejendomme efter henholdsvis Svanemaerket eller
DGNB. 12025 har ejendomme for 6,5 mia. kr. opnaet driftscertificeringer.

Ved investering i ejendomme analyseres sandsynligheden for skader som folge af oversvemmelser,
stormflod, voldsomt vejr samt klimaforandringers pavirkning af indeklimaet i bygningerne. Dette
analysearbejde indgar bade i udarbejdelsen af lokalplan og byggetilladelse og som en del af
projekteringen.

Klimaforhold kan have betydning for lejeindtaegten og salgsveerdien af eiendommene og dermed
afkastet til medlemmerne, men kan ogsa i nogen grad imadegas med tiltag som blandt andet
stormflodssikring og ventilation.
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3.3.2. PKA’s strategiske overvejelser i et Paris-kompatibelt klimascenarie

Det langsigtede klimamaessige styringsmal i PKA’s strategi er opbakning til Paris-aftalens malsaetning
om en global temperaturstigning, der ikke overstiger 1,5C.

Paris-aftalen

Paris-aftalen er en juridisk bindende, international traktat, som har til formal at modvirke
klimaforandringerne. Den blev vedtaget pa COP21 i Paris d. 12. december 2015 og tradte i
kraft d. 4. november 2016.

Parisaftalens mal er at begraense den globale opvarmning til under 2°C og helst 1,5C,
sammenlignet med fgrindustrielle niveauer.

PKA bakker op om Paris-aftalen og PKA har forpligtet sig til at veere CO>-neutrale inden 2050
pa linje med Paris-aftalens malsaetninger. Det betyder blandt andet, at PKA arbejder for, at
temperaturstigningen globalt ikke overstiger 1,5C. Som delmal vil PKA have mindsket
portefaljens COz-aftryk med 50 % i 2030.

PKA har tilsluttet sig IIGCC’s Net Zero Asset Owner Commitment, som er del af Paris Aligned
Investment Initiative (PAIl). Initiativet vejleder investorer om, hvordan portefeljens
klimabelastning nedbringes.

Strategisk betydning for investeringer i el, energi og energilagring
Den globale energiforsyning, herunder el, skal hurtigst muligt overga til vedvarende eller lav-

emissionskilder. For PKA betyder det, at investeringer i energi primeaert vil veere vedvarende, og at
andelen af vedvarende energi i de samlede energiinvesteringer forventes at stige fremover.

Kul er en energikilde, som ber udfases af det globale energimix - gerne sa hurtigt som muligt. Denne
erkendelse har ogsa sat spor i PKA’s investeringsstrategi bade hidtil og fremover.

12020 skaerpede PKA kulgraensen markant fra hgjst 90 % omsaetning fra kul til nu hgjst 20 %. Der er
onsker om, at statte selskabers mulighed for at omstille sig fra fossile til vedvarende energikilder, og
den nuveerende graense skal ses i lyset af, at nogle selskaber - fx @rsted - endnu har en lille andel
kulforsynet energi i deres portefelje, som er under udfasning. 1 2020 indfarte PKA ogsa eksklusion af
selskaber involveret i kulminer og oliesand, medmindre de er omstillingsparate. | 2025 har PKA
yderligere praeciseret kriterierne indenfor fossil udvinding og forsyning. Termisk kul og oliesand ma
maksimalt udgere 5% af omsaetningen, og en subjektiv vurdering af omstillingsparathed bliver ikke
lengere foretaget.

PKA har herudover valgt at ekskludere drilling-/serviceselskaber, som har mere end 25% omsaetning
knyttet til efterforskning og nyudvinding af fossil energi. Drilling-/serviceselskaber er virksomheder,
der supporterer eller servicerer olie- og gasselskaberne under deres efterforskning efter nye olie- og
gasforekomster. Dette omfatter boring og feerdiggerelse af brende, brendvedligeholdelse og
produktionsforbedringer. Drilling-/serviceselskaber agerer sdledes i strid med malene i Parisaftalen.

Ved i forste omgang at udelukke drilling-/serviceselskaber, der er betydeligt involveret i efterforskning
og nyudvinding af fossil energi fra PKA’s investeringsunivers, rammes upstream olie- og gasselskaber,
som aktivt sgger efter nye olie- og gasfelter. P4 den made adresserer PKA selve kernen i fossil
nyudvinding.
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Strategisk betydning for investeringer i industri

Indenfor transportsektoren gar det hurtigt med udviklingen af elbiler. Elbilerne har en ydeevne og
reekkevidde, der i tiltagende grad gor dem konkurrencedygtige - og som samtidig betyder, at
elektrificering bliver et mal i investorers aktive ejerskab. For mange industrier er der dog endnu ikke
teknologier, der gar det muligt at producere uden at udlede store maengder drivhusgasser. Samtidig
er der ofte tale om nedvendige industrier, som ikke har nogen nuvaerende lav-emissions erstatning.
Det gaelder fx cement, stal og andre industrielle metaller, maskinkonstruktion og kemiproduktion.

Et godt eksempel pad hvordan PKA statter investering i ny teknologi og produktionsproces og samtidig
medbvirker til at pege pa alternativer til traditionelle, ikke-baeredygtige materialer er investeringen i
Stegra (via AIP). Stegra udvikler "grgnt” stal, uden brug af kul, og udledning ved produktionen er ikke
CO,, men vand . Udledningerne bliver samlet set signifikant lavere end i dag med denne proces.

Uden et skalerbart, klimavenligt alternativ til de eksisterende produktionsmetoder, mad man vurdere
selskabernes klimapavirkning sammenlignet med andre i samme sektor. Der bliver dermed fokus pa3,
at portefeljeselskaber skal sigte efter at veere ’best in class'.

Derudover er CO,-fangst (carbon capture) en mulig vej til at nedbringe CO-aftrykket fra tung industri
og pa leengere sigt direkte fra atmosfaeren. Den opsamlede CO, kan pumpes ned i undergrunden med
henblik pa permanent lagring (carbon capture and storage - CCS). Alternativt kan CO, bruges som
input til fx power-to-x, nar der skal dannes braendstoffer til skibe og fly (carbon capture and utilisation
- CCU). PKA ser lgbende projekter af denne karakter.

Strategisk betydning for ejendomsportefgljen

PKA har som mal, at de ejendomme, der investeres i, skal opferes efter hgjest mulige
klimastandarder, og at renovering af eksisterende ejendomme skal udfgres med et formal om
klimaneutralitet.

Ved udgangen af 2025 bestar 14 mia. kr. af ejendomsportefgljen af certificerede ejendomme.
Malsaetningen for 2025 var at have certificerede ejendomme pa minimum 11 mia. kr., der dermed er
mere end indfriet. PKA arbejder hele tiden som led i strategien pa at ggre ejendomsportefaljen mere
klimavenlig via forskellige, anerkendte maerkningsordninger og certificeringer som fx Svanemaerket
og DGNB.

Heraf har PKA investeret 1 mia. kr. i Svanemaerkede ejendomme, som blandt andet er kendetegnede
ved et lavt energiforbrug og efterlevelse af hgje krav til byggeproces og baeredygtige materialer.
Svanemaerket byggeri bliver desuden gennemgaet af en uvildig tredjepart i bade byggeproces og det
feerdige byggeri. Mellem 2008 og 2020 forbedrede PKA den gennemsnitlige energimaerkning i danske
ejendomme fra D til B, hvorved den gennemsnitlige CO,-belastning blev mindsket 40 %. Ved
udgangen af 2025 er energieffektiviteten forbedret yderligere saledes at gennemsnitligt energimaerke
er placeret i omradet A-B og kun 20.000 m2 (2 %) er nu ringere end energimaerke C. CO, intensiteten
pr. areal er siden 2019 forbedret med 35 %.

Malsaetningen frem mod 2030 er, at ingen ejendomme i portefgljen har et energimaerke ringere end B.
Malsaetningen er betydeligt skrappere end kravene i EUs direktiv for bygningers energimaessige
ydeevne, *fit for 55”, som implementeres i Danmark foraret 2026. 2030-malet skal opnas ved bl.a.
energirenovering af eksisterende ejendomme, produktion af vedvarende energi via solceller og
vindturbiner, affaldshandtering, udvikling af udearealer for fremme af faellesskab og biodiversitet.
Endelig tilstraebes, at der er adgang til opladning af elbiler pa 90% af ejendommene med tilknyttede
p-pladser.

Strategisk betydning for investeringer i transport

Transportsektoren star overfor store forandringer, hvis et 1,5C-scenarie skal realiseres. Derfor har
PKA i regi af aktivt ejerskab isaer fokus pa bilproducenters planer for omstilling til elektriske modeller.
PKA har ogsa fokus pa at investere i eldrevet transport udover elbiler, fx har PKA investeret ca. 720
mio. kr. i elektriske tog, senest i 2024 ved keb af en ”gren obligation” udstedt af DSB.
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PKA’s gvrige strategiske overvejelser i et scenarie med skaerpede fysiske klimarisici

| et scenarie, hvor det ikke lykkes at holde den globale temperaturstigning inden for Parisaftalens
malsaetninger, dvs. under 2°C og helst 1,5C, vil de fysiske risici vaere mere alvorlige, mens
transitionsrisici kan veere mindre. Det skyldes, at et scenarie, hvor temperaturstigningen overskrider
Parisaftalens malsaetninger, indikerer en mindre stejl reduktion i udledningen af drivhusgasser,
hvilket indebaerer en langsommere omstilling til klimaneutralitet.

fysiske klimarisici vil ogsa pavirke realgkonomien og dermed vaerdien af finansielle aktiver. Dette vil
iseer vaere udtalt i de egne, hvor klimaforandringerne har vaesentlige negative konsekvenser pa store
befolkningscentre. En skaerpet effekt ma ogsa forventes i regioner, hvor klimatilpasning er
mangelfuld. PKA og andre investorer ma derfor tage bestik af de forventede, egede fysiske risici og
afledte effekter, som vil variere mellem regioner og markeder.

Biodiversitet

Ifelge FN vil de nuvaerende klimapolitikker og -lgfter betyde temperaturstigninger. Det vil medfgre
flere ekstreme hedebglger med hyppigere skovbrande, vandmangel nogle steder og kraftigere nedber
andre steder. Havniveauet vil stige som felge af afsmeltning af iskapper ved polerne. Biodiversiteten
vil komme under stort klimatisk pres, fordi deres habitater vil eendre sig og i mange tilfaelde mindskes,
som nedenstdende boks illustrerer.

PKA har tilsluttet sig IGCC’s Nature Action 100 og Finance for Biodiversity Pledge?, hvilket er
indskrevet i retningslinjer for ansvarlige investeringer.

Nature Action 100 er et investorinitiativ, som har fokus pa at ga i dialog med de 100 stgrste
bersnoterede selskaber om deres ambitioner og indsatser for handtering af tab af natur og
biodiversitet. Her indgar PKA et samarbejde med bl.a. Novo Nordisk. Nature Action 100 kan
sammenlignes med Climate Action 100+, blot med fokus pa biodiversitet.

Finance for Biodiversity Pledge er et initiativ, hvor medunderskrivere fglger fem malsaetninger:
1. Samarbejde og vidensdeling om opggrelse af biodiversitetsmetrikker, -mal og metoder
2. Dialog med selskaber om deres indsats for biodiversitet

3. Evaluering af PKA’s investeringers pavirkning af biodiversitet samt identificere faktorer, der
driver negative pavirkninger

4, Mal for at @ge positive og mindske negative pavirkninger af investeringer i biodiversitet

5. Rapportering offentligt om investeringers bidrag til og pavirkning af biodiversitet

PKA har pa nuveerende tidspunkt ikke sat malsaetninger for investeringer relateret til biodiversitet. Det
er opfattelsen, at tilgeengelige data endnu ikke har en kvalitet, der understotter etableringen af en
egentlig biodiversitetsstrategi og -politik.

3.3.3. PKA’s gvrige strategiske overvejelser i et scenarie med skaerpede transitionsrisici

PKA har gget fokus pa at tilvejebringe de ngdvendige rammevilkar for klimarelaterede investeringer i
vaekstgkonomier og udviklingslande de senere ar. Det haenger sammen med det store potentiale for
at accelerere disse landes granne omstilling, men selvfalgelig ogsa med den skaerpede eksponering
overfor mange af klimaforandringernes konsekvenser. | slutningen af november 2024 investerede PKA
sammen med den danske stat og tre andre store danske pensionskasser i en ny fond, som skal indfri

3 financeforbiodiversity.org/
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3.4.

FN’s verdensmal gennem investeringer i en raekke af verdens fattigste lande. Dette er ogsa pa linje
med Parisaftalens stgrre plan om “Just transition”, og det er en faktor i PKA’s transitionsplan. Den
politiske situation i store gkonomier som Kina og USA medfgrer stadig veesentlige usikkerheder om
udviklingen i mulighederne for investeringer i den granne omstilling. Med denne usikkerhed falger
risici men ogsa muligheder, og PKA fglger udviklingen teet.

Udfaldsrummet for transitionsrisici er bredt. Det geelder blandt andet teknologiske risici, fordi egede
omkostninger til fysiske klimarisici kan fa betydning for ressourcer til forskning og udvikling.
Teknologier, som i en keligere verden havde veeret urentable, kan blive investerbare.
Markedsmaessige risici og omdgmmerisici kan ogsa blive vaesentlige.

Med afsggning af nye grenne teknologier sgger PKA de teknologiske muligheder i den hastige
udvikling, der sker i disse ar - med blik for de tilhgrende risici. Det er en af flere motivationer for ofte
atindgd i samarbejder med relevante partnere, nar der investeres i klimalgsninger.

Klimarelaterede muligheder i PKA’s strategi

Ud fra et gnske om at tage hojde for Parisaftalen i investeringsstrategien fastsatte PKA i 2020 et mal
om, at 15 % af formuen skulle veere investeret i klimarelaterede aktiver inden udgangen af 2025 og 20
% inden 2030. Der er derfor fokus pa at @ge investeringerne i blandt andet klimalgsninger og
selskaber, som er gunstigt stillet overfor effekterne af et varmere klima.

I alt havde PKA 63 mia. kr. i klimarelaterede investeringer ved udgangen af 2025 pa tveers af
aktivklasserne (2024: 56 mia. kr.). Det svarer til 16,7 % af formuen (2024: 15,5 %). En del af de
klimarelaterede investeringer anses for at vaere "baeredygtige” i henhold til EU-lovgivningen, og
dermed bidrage til at indfri den danske pensionsbranches betingede tilsagn om at have grenne
investeringer for 450 mia. kr. fer udgangen af 2030.

Derudover er statten til Parisaftalen indskrevet i investeringsstrategien og underbygget af
tilslutningen til vejledningen om at blive klimaneutral i IGCC’s Net Zero Asset Owner Commitment -
som en del af Paris Aligned Investment Initiative (PAIl).

PKA saetter delmal for at nedbringe investeringernes CO,-aftryk og ferer aktivt ejerskab med henblik
pa at bringe portefaljeselskaberne pa linje med Parisaftalen. Det er et led i det aktive ejerskab at saette
et engagementsmal.

PKA’s engagementsmal er bl.a. aktiv deltagelse i investorinitiativet Climate Action 100+.
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Climate Action 100+

Climate Action 100+ er et investorledet initiativ, der skal sikre, at verdens ca. 170
storste CO.-udledende virksomheder treeffer de ngdvendige foranstaltninger mod
klimaforandringerne. Initiativet har fokus pa de selskaber, der star for mere end 80 %
af de globale, industrielle CO2-udledninger.

Initiativet omfatter ca. 600 investorer fra hele verden, som tilsammen repraesenterer
en formue pa ca. USD 60 trillioner.

Arbejdet koordineres af fem regionale investornetvaerk: Asia Investor Group on Climate
Change (AIGCC), Ceres, Investor Group on Climate Change (IGCC), Institutional
Investors Group on Climate Change (IIGCC) og Principles for Responsible Investment
(PRI).

Climate Action 100+ er blevet det starste globale initiativ for investorengagement
nogensinde, som har klimafokus. Investorer, der arbejder gennem initiativet, er nu
engageret pa tvaers af 30 lande og repraesenterer over 50 % af alle globale aktiver
under forvaltning.

Farste fase af CA100+ blev afsluttet i 2023. Fremskridtsrapporten fra oktober 2023 viste, at
selskaberne fortsatte med at gare fremskridt mht. mal for reduktion af CO, og rapportering af
strategier. Det fremgik dog ogsa, at ingen af selskaberne opfyldte alle kriterierne i CA100+, og kun 2 %
af selskaberne havde udfaset eller forpligtet sig til at udfase investering i CO,-intensive aktiver.

| oktober 2024 kom de farste resultater fra anden fase. Rapporteringen viste en vis fremgang i at

mindske CO,-aftryk, men at der fortsat skulle arbejdes med bl.a. transitionsplaner og sammenhaeng til

net zero-malsaetninger.

Fremskridtsrapporten fra oktober 2025 viser fortsat en vis fremdrift blandt CA100+ selskaberne. Flere
store CO,-udledere skruer op for ambitionerne i form af at have fastsat langsigtede mal, at have
begyndt at reducere faktiske udledninger samt at have forbedret rapportering og strategisk
planlaegning. Der er imidlertid stadig langt til en robust global omstilling i overensstemmelse med
1,5°C-malet. Den manglende fremdrift relaterer sig fortsat til transitionsplaner og fastlaeggelse af
delmalsaetninger for net zero, men ogsa utilstraekkelige kapitalallokeringsplaner og manglende
policy-engagement gor, at den nuvaerende kurs stadig er for langsom.

12025 har PKA foretaget en mere dybdegdende gennemgang af de selskaber, der er bundskrabere i
fremskridtsrapporten. PKA er i proces med at bearbejde rapportens konklusioner for bedst muligt at
kunne revidere arbejdet med blandt andet aktivt ejerskab og eksklusioner.

3.4.1. Investeringsmuligheder som folge af klimaforandringer

Selvom klimaforandringerne udger en raekke finansielle risici, rummer de ogsa investeringsmaessige
muligheder. Nogle selskaber vil veere attraktive at investere i, fordi de er stillet godt i forhold til
klimaforandringerne og de naevnte fysiske og transitionsmaessige risici.

TCFD identificerer fem overordnede typer af finansielle klimarelaterede muligheder, som investorer
kan have fokus pa for at mindske klimarisici:

Ressourceeffektivitet

Vedvarende eller lavemissionsenergikilder
Vedvarende eller lavemissionsprodukter og -ydelser
Nye markeder

Robusthed overfor klimaforandringer

A
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Effektiv brug af ressourcer kan vaere en klimarelateret mulighed, fordi det medferer lavere
omkostninger og hgjere produktivitet. Det omfatter blandt andet effektive processer og faciliteter,
genbrug og lavt vandforbrug. Et af de rapporterede nogletal ifalge TCFD - CO,-intensitet - viser
selskabers og den samlede portefaljes CO,-effektivitet. Jo lavere CO,-intensitet, jo mere CO,-effektivt
er selskabet.

Vedvarende eller lav-emissionsenergikilder som fx vindenergi, solenergi og vandkraft mindsker
eksponeringen til prisstigninger pa fossile energikilder og pa udledning af CO, (gennem en CO,-afgift).
Derudover er der en veaesentlig omdemmemaessig fordel ved at investere i vedvarende energi.

Vedvarende eller lav-emissionsprodukter og -ydelser er mere efterspurgte af klimabevidste forbrugere
- og det er en tendens, som ventes at tage til over de kommende ar. Der er ogsa en
investeringsmaessig mulighed i at investere i selskaber, der udvikler klimavenlige produkter og ydelser
gennem innovation.

Nye markeder, fx geografisk i veekst- eller udviklingslande eller teknologisk i form af storskala
energilagring, kan vaere en attraktiv investeringsmulighed. Det kan diversificere portefgljen, men
typisk medferer det ogsa en hgj risiko.

Selskaber, som er robuste overfor klimaforandringer, forventes at fa hgjere markedsvaerdi og sterre
modstandsdygtighed i forsyningskaeden i takt med, at klimarisici bliver mere udtalte. En sadan
robusthed afspejles i selskabers planlaegning, forskning og udvikling, som tager hgjde for de
sandsynlige klimascenarier i et langsigtet perspektiv.

3.4.2. Eksempler pa PKA’s investeringer i klimarelaterede muligheder

Ressourceeffektive ejendomme

Nar PKA investerer i egendomme, er der opmaerksomhed pa ressourceeffektivitet. Hvis Parisaftalen
skal nas, skal klimabelastningen fra ejendomme nedbringes, idet ejendomme, herunder drift og
konstruktion, star for en betragtelig del af det globale energiforbrug.

PKA har samlet investeret knap 14 mia. kr. i certificerede ejendomme (2024: 7 mia. kr.), og PKA
arbejder hele tiden pa at udvikle ejendomme med et sundt indeklima og lav klimapavirkning. PKA
baeredygtighedscertificerer ejendomme efter bl.a. Svanemaerket og DGNB, energirenoverer lobende
eksisterende ejendomme og bygger nye efter hgjeste klimastandarder.

Som beskrevet i afsnit 3.3.1 om ejendomme har PKA i 2025 faet driftscertificeret en del af
ejendomsportefaljen.

Vedvarende energi

PKA investerer i vedvarende energikilder bl.a. gennem AIP, som gar PKA til medejere af aktiver, der
understgtter den grenne omstilling, herunder vindmelleparker, solcelleparker og andre
infrastrukturaktiver. Gennem AIP investeres direkte i vind- og solenergi for 18 mia. kr. (2024: 15 mia.)
Det gger eksponeringen til vedvarende energikilder.

Vedvarende- eller lavemissionsprodukter

PKA investerer gennem selskabet Institutional Investment Partners Denmark (11P) i en virksomhed,
som genbruger brugte blybatterier fra blandt andet biler og industri. Genbrug af batterier sikrer, at
veaerdifulde ressourcer ikke gar til spilde, mindsker miljgpavirkningen og nedbringer energiforbruget
til produktion af nye batterier med over 60 %. Derudover medvirker virksomheden til, at de brugte
batterier ikke eksporteres til andre dele af verden, hvilket ogsa sparer CO,-udledning.

Nye markeder

PKA har saerligt fokus pa at undersgge nye investeringsmuligheder og nye markeder indenfor
energilagring herunder power-to-x og batterier. Det skal ses i sammenhang med behovet for at kunne
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lagre energi, hvis energiforsyningen skal overga til 100 % vedvarende kilder. Ligeledes er ny teknologi
nedvendig for at kunne gare tung industri og fly-, skibs- og godstransport CO,-neutral.

1 2024 investerede PKA sammen med tre andre danske pensionskasser i Stegra, der er i faerd med at
opfere verdens ferste grgnne stalveerk i stor skala. Det kommende stalvaerk skal ligge i den
nordsvenske by Boden, hvor forholdene er optimale til at producere den grenne stal. Det kommer til
at levere stal med op til 95 % mindre CO,-udledning end stal produceret pa traditionel vis.

Det sker ved at erstatte kul med gren brint i processerne, hvor jernmalm bliver opvarmet og
reduceret, sa den senere kan laves til stal. Den granne brint bliver produceret pa stedet i det, der
bliver Europas starste elektrolyseanlaeg. Selve stalfremstillingen og efterbehandlingen bliver ogsa
elektrificeret med strem fra vedvarende energikilder s som vindenergi.

Robusthed overfor klimaforandringer

PKA har investeret 9 mia. kr. i green bonds (2024: 12 mia. kr.). Det omfatter investeringeriind- og
udland, herunder stats- og realkreditobligationer i bl.a. Holland, Frankrig, DLR Kredit samt DSB.

TCFD - klimarapport om finansielle risici 2025 28

pka

”

PeReroeatodakuenemogdey l63858TVNEEKONEEHI-O60E Q- ARV HACN 4



YNOVEIACRKIE- BAOISTHDERIEIINALBIFSE Al Epbpua uaw DPaFOBEYS J




4.1.

TCFD anbefaler, at investorer integrerer klimarelaterede risici i deres risikostyring. Det betyder, at
investorer skal beskrive, hvordan de identificerer, vurderer og handterer klimarisici, og hvordan dette
indgar i den generelle risikostyring. Der bar vaere seerligt fokus pa at fastleegge betydningen og
starrelsesorden af relevante klimarisici sammenlignet med gvrige risici.

TCFD anbefaler desuden at beskrive og offentliggare aktiviteter indenfor aktivt ejerskab overfor
portefaljeselskaber. Desuden at investorer skal beskrive, hvordan deres portefelje star i forhold til
overgangen til vedvarende og lav-emissionsenergi, og hvordan portefeljen forvaltes i lyset af denne
overgang.

Identifikation og handtering af finansielle klimarisici

4.1.1. Klimarisici i veerdianszettelsen af PKA’s hensaettelser til fremtidens pensioner

Veerdiansaettelsen af hensaettelser til fremtidens pensioner er praeget af de antagelser, der ligger til

grund for beregning af de underliggende biometriske parametre. Det er for eksempel hyppigheden for

invalidetilkendelser og dedsfald samt forventede levetider. Vurderingen af et klimascenaries effekt pa
hensaettelserne afhaenger derfor af, hvor meget klimascenariet vil 2endre pa de geeldende antagelser
for beregning af de underliggende biometriske parametre.

Langsigtede temperaturstigninger forarsaget af klimaaendringer kan pavirke fastsattelsen af de
biometriske parametre, hvilket i sa fald vil afspejle sig i vaerdianseettelsen af hensaettelserne til
fremtidens pensioner. Nar den gennemsnitlige globale temperatur eksempelvis stiger med 1,5C vil
det pavirke verdens lande forskelligt. | tropiske lande kan en temperaturstigning have en stor effekt
pa sygdomme og dgdsfald - blandt andet, fordi der vil komme bedre leveforhold for myg og andre
sygdomsspredende insekter. | andre lande kan temperaturstigninger resultere i egede risici for
pandemier og ekstreme vejrhandelser, hvilket ogsa vil have en negativ effekt pa sygdomme og
dgdsfald.

PKA’s medlemmer bor i Danmark, og derfor vurderes effekten af biometriske parametre ud fra
forventninger om, hvad den globale temperaturstigning vil betyde for Danmark. IPCC-rapporten* for
2022 konkluderer at lande i blandt andet Europa har bedre kapacitet til at handtere klimaaendringer,
og derfor forventes det ikke, at levestandarden i Danmark vil zendre sig markant ved fremtidige
temperaturstigninger. Den vurdering har ikke andret sig i 2025.

PKA’s primaere produkt er livsvarige pensioner, og derfor er den stgrste kilde til usikkerhed, at
medlemmerne leve laengere end forudsat. | beregningen af de nuvaerende levetidsforudsaetninger er
der allerede indregnet en forventning om fremtidige levetidsforbedringer, og det vurderes, at et

klimascenarie ikke vil forbedre levetiden mere, end hvad der allerede er indregnet. Ligeledes vurderes

det hellere ikke, at et klimascenarie vil have en vaesentlig effekt pa de resterende relevante
biometriske parametre. Samlet set vurderes det, at en temperaturstigning ikke vil have en
tilstraekkelig effekt pa de biometriske parametre til at &endre den nuveerende veerdianseettelse af
hensaettelserne til fremtidens pensioner.

4.1.2. Spredning af investeringer

PKA’s klimarelaterede investeringer er - savel som de gvrige investeringer - spredt over hele verden
og pa forskellige aktivklasser. Det giver en lavere risikobelastning, fordi de samlede investeringer
dermed ikke pavirkes meget kraftigt af lokale og regionale klimaforhold. P& denne made mindskes
koncentrationsrisici overfor lokale og regionale klimaforhold, og PKA er derfor bedre stillet, nar
klimaforandringerne medfgrer zendrede vejrmgnstre.

4 ipcc.ch/report/ar6/wg3/
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4.1.3. Klimarisici i PKA’s investeringsproces

Klimarisici er en integreret del af PKA’s investeringsproces. Bdde med due diligence - inden der
foretages en investering - og i den lgbende overvagning af investeringen. Klimarisici opgares som
beskrevet i fysiske og transitionsrisici, som - hvis de indtraeffer - kan have en vaesentlig negativ effekt
pa vaerdien af investeringerne. PKA vurderer en risiko ud fra, hvor sandsynlig den er, og hvor alvorlig
den vil vaere, hvis den indtraeffer.

Vurderingen af en given klimarisikos sandsynlighed udfordres af, at der er mange usikkerheder og
mangelfulde data, som ofte opdateres med betydelig forsinkelse og er bagud skuende. Derudover er
forskellige klimarisici ofte sammenhangende og forstaerker hinanden. Derfor er integrationen af
klimarisici et projekt under udvikling i risikostyringsafdelingen. Det geelder saerligt i forhold til at
kunne isolere og vurdere en given klimarisikos vaesentlighed sammenlignet med andre risici.

Inden PKA foretager en investering, analyserer portefeljemanagerne alle kendte risici, herunder
klimarisici, i forbindelse med due diligence-processen. Den enkelte portefaljemanager kan drafte evt.
klimarisici med ESG-afdelingen.

Det undersgges, om investeringen er i trdd med PKA’s politikker og retningslinjer for ansvarlige
investeringer. Desuden afdaekker underseggelsen investeringens mulige eksponering overfor
aktiviteter, som er omfattet af de overordnede principper for ansvarlige investeringer. Det geelder
blandt andet tilslutning til Parisaftalens mal om at holde den globale temperaturstigning under 1,5C
og felgende tolerancetaerskler pa klimaomradet:

e Derinvesteres ikke i kuludvindingsselskaber, hvor et af nedenstaende kriterier er opfyldt:
o 5% eller mere af omsaetningen er relateret til udvinding af termisk kul
o selskabet har ekspansionsplaner indenfor udvinding af termisk kul

e Derinvesteresikke i energiforsyningsselskaber, hvor et af nedenstdende kriterier er opfyldt:
o 20 % eller mere af omsaetningen er relateret til energiproduktion med termisk kul
o selskabet har ekspansionsplaner indenfor energiforsyning med termisk kul

e Derinvesteres ikke i selskaber, hvor 5 % eller mere af omsaetningen er relateret til udvinding
af oliesand.

e Derinvesteresikke i drilling/serviceselskaber, hvor den samlede andel af omsaetningen fra
upstream olie- og gasaktivitet udger mere end 25 %.

e Fornyeinvesteringer i ejendomme og den eksisterende boligmasse skal forhold ud over de
lovgivningsmaessige krav taenkes ind i projekterne

e Overholdelse af konventioner, herunder PKA’s opbakning til Parisaftalen og
biodiversitetskonventionen

En identificeret klimarisiko, der er kvantificerbar, medtages i den beregnede investeringsrisiko. Er
klimarisikoen ikke kvantificerbar, foretages en kvalitativ analyse med input fra fund managers.

Fysiske klimarisici kan szerligt pavirke aktiver som ejendomme og infrastruktur, der ofte er illikvide, og
hvor der skal indtaenkes handtering og styring af risici, inden investeringen foretages. For denne type
aktiver medtages derfor klimarisici i en grundig due diligence-proces ved fx at vurdere
modstandsdygtighed overfor mere ekstremt vejr, vandstigninger, tarke og andre fysiske risici.

4.1.4. Integration af klimarisici i den overordnede risikostyring
PKA anskuer ikke finansielle klimarisici som en ny risikokategori i sig selv, men tolkes i stedet som en
underliggende risikofaktor for de risikotyper, der allerede er integreret i PKA’s risikomodel.

Investeringsafdelingen ('farste forsvarslinje’) star for at identificere, vurdere og handtere
klimarelaterede risici for den enkelte investering. Potentielle nye investeringer skal som naevnt oven
for igennem investeringsprocessen, hvor ESG-vurderinger indgar.

TCFD - klimarapport om finansielle risici 2025 31

pka

”

PeReroeatodakuenemogdey l63858TVNEEKONEEHI-O60E Q- ARV HACN 4



4.2.

Risikostyringsafdelingen (’anden forsvarslinje’) star for at identificere klimarelaterede risici i den
overordnede portefelje, samt vurdere om og hvordan disse risici bgr hdndteres i den samlede
risikovurdering af portefgljen. Indsigten bruges ogsa i risikovurderingen pa enkeltinvesteringer.

De identificerede klimarisici indgar saledes sammen med gvrige risici i indstillingen for den enkelte
investering. Pa baggrund af en samlet vurdering af afkast og risici besluttes, om PKA skal foretage
investeringen.

4.1.5. Overvagning af eksisterende investeringer

Beholdningen af noterede investeringer bliver lgbende overvaget og screenet for eksponering til bl.a.
olie-sand, kulminer og andre kulaktiviteter.

PKA har primaert to forskellige lister, som bruges i overvagningen af investeringerne:

o Dialoglisten er en oversigt over de selskaber, som PKA er i dialog med, typisk som led i et
strategisk initiativ. Der er ogsa en dialogliste med selskaber, som EOS at Federated Hermes - pa
PKA’s vegne - er i dialog med

o Negativlisten er en udtemmende, dynamisk oversigt over selskaber, som PKA ved en aktiv
beslutning har ekskluderet fra investeringsuniverset.

Ved markante aendringer i selskabers klimarisici tages der stilling til, om dette medfarer et tab pa
investeringen, om der skal vaere en dialog med selskabet, eller om selskabet skal saettes pa
negativlisten, hvilket betyder, at investeringen frasaelges. Det kan vaere, hvis et selskab skifter
strategisk retning og annoncerer planer om ggede investeringer i fossil energi - det vil betyde en gget
transitionsrisiko, seerligt eget markedsrisiko. Et andet eksempel er, hvis et selskab afslgres i at fore
lobbyvirksomhed mod Parisaftalen, i modsaetning til selskabets officielle udmeldinger. Det vil betyde
en gget transitionsrisiko - szerligt en gget omdemmemaessig risiko.

Eksklusion er et anvendeligt vaerktgj, ndr dialogen med selskabet magder modstand, og der ikke sker
fremskridt i selskabets omstillingsparathed. Som ansvarlig investor foretraekkes det dog altid at flytte
selskaber i en mere ansvarlig retning, hvis muligt, fremfor at fraszelge.

PKA har ogsa en negativliste over lande, som er sanktionsbelagte eller pa EU’s sortliste for
skatterelaterede forhold.

Lignende kriterier for at overvage investeringer anvendes ogsa i de illikvide investeringer. Det sker i
dialog med fund managers, der har den teette forbindelse med de underliggende investeringer.

Afbadning af finansielle klimarisici

4.2.1. Aktivt ejerskab og dialog

Aktivt ejerskab er et vigtigt veerktaj for PKA. Med aktivt ejerskab kan selskaber pavirkes til at omstille
deres forretningsmodel og udarbejde en klimavenlig strategi, der er mere robust overfor fremtidens
klimarisici.

PKA har investeringer i mere end 3.000 selskaber, og derfor er det ikke muligt at udeve direkte aktivt
ejerskab overfor alle portefeljeselskaberne. PKA har derfor allieret sig med EOS at Federated Hermes,
der er specialister i aktivt ejerskab, som uddybes i nedenstaende boks.
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Samarbejde med EOS at Federated Hermes

EOS at Federated Hermes (EOS) er en ferende udbyder af tjenester indenfor aktivt
ejerskab. EOS’s engagementsaktiviteter gar det muligt for PKA at veere aktive ejere af
investeringer gennem dialog med virksomheder om miljemaessige, sociale og
ledelsesmaessige (ESG) forhold. EOS har lebende dialog med portefaljevirksomheder
og assisterer med at stemme pa selskabernes generalforsamlinger pa vegne af PKA.

EOS’ langsigtede dialoger med virksomheder betyder, at vi som investor i visse tilfaelde
har mulighed for at tale direkte med virksomheders ledelse og bestyrelse om de ESG-
sager, der er gnsker om at fremme.

12025 handlede 38 % af dialogerne med portefoljeselskaber om milje og klima som illustreret i
nedenstdende figur. Det svarer til 1.024 dialoger for PKA, hvoraf halvdelen blev fert med selskaber
baseret i USA og mere end en fjerdedel med selskaber med base i Europa. 65 % af alle dialoger inden
for miljg og klima handlede specifikt om klimaforandringer, mens 14 % omhandlede forurening,
biodiversitet eller cirkulaer gkonomi.

Figur 3:
PKA’s dialogeri 2025

B Milje og klima
m Strategi, risiko og

kommunikation

m Ledelsesmasssige forhold

" Sociale forheld og etik

Strategi, risiko og
kommunikation
10%%

Data fra EOS at Federated Hermes

PKA ser dialog som et steaerkt veerktgj til at gore portefaljen mere klimavenlig og robust overfor
klimaforandringer. Dialoger om klima kan handle om en raekke forskellige tiltag og i disse ar i hgj grad
ogsa om rapportering af klimarelevante ESG-nggletal.
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EOS at Federated Hermes skelner mellem dialoger med specifikke, mélbare milepaele (‘objectives’) og
dialoger, der i hgjere grad fokuserer pa en given problemstilling uden at opstille faste mal (‘issues’). Af
de 1.024 dialoger om klima i 2025 var der fremskridt i 260 af dialogerne som vist i figur 4.

12025 havde PKA 1.769 dialoger, der omhandlede FN verdensmal. PKA’s dialoger fokuserede primaert
paverdensmal 7, 8,9, 12, 13 og 16.

Figur 4:
Fremskridt i klimadialoger, 2025
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Data fra EOS at Federated Hermes

Den lgbende dialog med de selskaber, PKA har investeringer i, gdr hand i hdand med stemmeafgivelser
pa selskabernes generalforsamlinger. Hvis et selskabs ledelse ikke er villig til at ga i dialog om
kritisable forhold, kan en mulighed vaere at stille et aktionaerforslag pa selskabets generalforsamling.
Erfaringen viser, at aktionzerforslag kan vaere et vigtigt instrument til at fa et selskabs ledelse tilat ga i
dialog med PKA og andre investorer.

12025 ggede PKA sin stemmeaktivitet pa generalforsamlinger fra 2024. PKA stemte pa 84 selskabers
generalforsamling sammenlignet med 31 i 2024. Dette er en stigning pa 171 %. PKA stemmer ud fra
klimamalsaetningerne, herunder opbakning til Parisaftalen, pa aktionzerforslag om klima, blandt
andet om opggrelse af CO,-udledning, udarbejdelse af strategi for at mindske CO,-udledning frem
mod CO,-neutralitet og rapportering af klimarelaterede oplysninger. Der er ogsa fokus pa
arbejdstager- og menneskerettigheder samt biodiversitet pa generalforsamlingerne.

PKA er aktiv i Nature Action 100, hvor PKA sammen med en raekke andre investorer har dialog med
Novo Nordisk om biodiversitet.

TCFD - klimarapport om finansielle risici 2025 34

pka

”

PeReroeatodakuenemogdey l63858TVNEEKONEEHI-O60E Q- ARV HACN 4



YNOVEIACRKIE- BAOISTHDERIEIINALBIFSE Al Epbpua uaw DPaFOBEYS J




5.1.

TCFD anbefaler, at virksomheder og investorer
e maler og offentligger de nogletal, som bruges til vurderingen af finansielle klimarisici i strategi
og risikostyring.
e offentligger CO, pa scope 1, 2 og, hvis relevant, scope 3 samt de relaterede risici.

e beskriver malsaetninger for reduktion af eksponeringen mod disse risici.

TCFD anbefaler ogsa, at investorer opgar CO.-aftrykket for investeringsportefaljen og analyserer, hvor
godt investeringer og investeringsstrategi stemmer overens med Parisaftalens malsaetning om en
global temperaturstigning, der bliver under 2°C.

Klimadata er et omrade i udvikling

Klimaforandringerne er komplekse, og koblingen fra fysiske, vejrmaessige risici til betydningen for en
given investering kan veere svaer at fastsld med sikkerhed. Det geelder ogsa for transitionsrisici.

CO,-nggletal er de mest oplagte at starte med, nar klimarisikoen skal vurderes. De udtrykker pa
forskellig vis, hvor eksponeret portefaljen er overfor den primaere arsag til klimaforandringerne -
nemlig udledning af drivhusgasser, som beskrives i nedenstaende boks om TCFD’s nggletal.

Anbefalingen om at male portefgljens CO,-nggletal har til formal at vise i tal, hvor udsat portefgljen er
overfor udledning af drivhusgasser. Det geelder som et gjebliksbillede, hvor tallene kan sammenlignes
med markedet, dvs. det relevante benchmark. Desuden er udviklingen over tid interessant - TCFD
anbefaler at offentliggare historiske tal, sa tendenserne i portefgljens CO,-nggletal traeder frem.

CO,-udledninger opdelesiscope 1,2 og 3:

- Scope 1 er en virksomheds direkte udledninger
- Scope 2 er envirksomheds indirekte udledninger gennem den energi, der kabes
- Scope 3 er en virksomheds indirekte udledninger i hele vaerdikeeden, bade upstream og

downstream. Scope 3-data er den stgrste udfordring at fremskaffe, da veerdikaeder ofte er
komplekse.

Data om CO,-udledning forbedres fra ar til ar, men kan stadig vaere sveert at opgere og skaffe. Det
geelder iszer for visse aktivklasser, blandt andre stats- og realkreditobligationer, private equity og
kreditinvesteringer.

Figur 5:
Illustration af scope 1, 2 og 3 for udledning af klimagasser
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Scope 2
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PKA far CO,-data for barsnoterede investeringer i aktier, obligationer og derivater fra anerkendte
dataleverandgrer, som indhenter rapporterede data og har udviklet modeller til at estimere data for
virksomheder, der ikke rapporterer data. Cirka to tredjedele af data fra dataleverandgrerne er
imidlertid fortsat estimerede data, sa ogsa for de bersnoterede investeringer er der vaesentlige
usikkerheder pa bade scope 1,2 og 3.

Som sidste ar rapporteres CO,-nggletallene pa scope 1, 2 og 3. Det geelder for barsnoterede aktier og
obligationer, derivater, ejendomme og infrastruktur, som PKA vurderer, at der er palidelige data pa.

12023 pabegyndte PKA pa indsamling af data fra andre unoterede investeringer, som er udbygget i
2024 og videre i 2025. PKA indhenter CO,-data fra fund managers for de unoterede investeringer.

Data er generelt en udfordring og vil veere det en rum tid endnu - derfor er de data, der
offentliggeres, behaeftet med usikkerhed og offentliggores efter bedste evne. Det er forventningen,
at data efterhdnden bliver mere fyldestgarende og retvisende. PKA folger labende udviklingen.

TCFD-nogletal i PKA’s klimarapport

CO.-udledning viser portefgljens samlede udledning af CO., opgjort i tons CO,-
akvivalenter. CO,-zekvivalenter betyder, at der medregnes andre drivhusgasser end
kun CO.. Disse bliver talt med, men deres effekt omregnes til CO- for at kunne opgere
hele klimaeffekten af drivhusgasser i ét tal. CO.-udledning som nggletal har den
fordel, at det er den samlede udledning, som har betydning for klimaet. Ulempen er,
at en starre portefglje vil udlede mere, selvom den har samme investeringsstrategi,
relativ allokering og eksklusioner.

CO:-aftryk viser portefgljens udledning af drivhusgasser for hver investeret million.
Herved opnas et tal, der kan sammenlignes pa tveers af portefgaljer af forskellig
starrelse. Ulempen er, at CO,-aftrykket varierer med markedsvaerdien af
investeringerne og dermed kan vzere ret forskelligt fra ar til ar, uden det skyldes
a@ndringer i CO;-udledningen. Vi har valgt at opgere CO,-malsaetning som aftryk.

CO:-intensitet viser portefgljeselskabernes udledning af drivhusgasser for hver
million i omsaetning, vaegtet efter hvor stor en andel af selskaberne, vi ejer. CO,-
intensiteten kan derfor tolkes som portefgljeselskabernes CO,-effektivitet - dvs. hvor
gode selskaberne er til at skabe omsaetning i forhold til, hvad det ’koster’ i form af
udledning. En lav CO2-intensitet viser, at et selskab eller portefeljen som helhed er
meget CO,-effektiv og kun udleder lidt CO: i forhold til omsaetningen. Fordelen ved
COx-intensitet er, at det illustrerer hvilke selskaber eller portefaljer, der er bedst til at
mindske deres udledning i forhold til omsaetning.

5.1.1. Regulering og rapportering om ESG

PKA’s arbejde pa klimaomradet er indrammet af EU-lovgivning samt en raekke initiativer, som
beskrevet i figuren herunder.
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Figur 6:
PKA’s forpligtelser som folge af lovgivning og initiativer

Lovgivning

Disclosure-
forordningen (SFDR)
fra EU, herunder
praekontraktuelle
oplysninger, arlig
rapportering pa
hjemmesiden og PAI-

Initiativer

Aktivt ejerskab, herunder eksklusioner, dialoger via
EOS at Federated Hermes samt initiativer gennem
[IGCC, fx Climate Action 100+ og Nature Action 100

Flere klimarelaterede og sociale investeringer,
herunder mal om 15 % klimarelaterede investeringer i
2025 0g 20 % i 2030 samt 10 mia. kr. i sociale

indikatorer investeringer i 2030

Klimaneutralitet inkl. delmal, herunder IIGCC’s Net
Zero Asset Owner Commitment og Glasgow Financial
Alliance for Net Zero (GFANZ). Delmal for CO2-aftrykket
pa -29% i 2025 og -50% i 2030 for visse aktivklasser.

EU’s taksonomi-
forordningskriterier
for, hvornar en
investering er

baeredygtig. TCFD-rapportering om finansielle klimarisici

Data om baeredygtighed er et felt under stor udvikling i disse ar - ikke mindst pa grund af den politiske
situation i EU og i USA med en generel malsaetning om at mindske selskabers
rapporteringsforpligtelser om ESG.

Forhandlinger i EU i 2025, det sakaldte Omnibus-direktiv, har medfert, at omfanget af selskaber
omfattet af lovpligtig ESG-rapportering, herunder Taksonomiforordningen, CSRD og CSDDD er blevet
meget begraenset. PKA er herefter ikke omfattet af hverken Taksonomiforordningen, CSRD eller
CSDDD. PKA afleegger fortsat naervaerende rapportering efter TCFD og ogsa efter
Disclosureforordningen.

De oplysninger, PKA offentligger som falge af lovgivning og andre initiativer, kan tilgas pa
hjemmesiden Politikker og rapporter: Indsigt i ansvarlige investeringer | Ansvarlige investeringer.

CO,-nggletal for PKA’s portefelje

Data for barsnoterede aktier og obligationer indhentes fra ISS. Negletallene omfatter ogsa scope 3,
som udger den klart sterste del af CO,-udslippet fra investeringerne. Det er ikke overraskende, fordi
scope 3 omfatter udledninger i hele veerdikaeden. Den ene virksomheds scope 3-udledning kan
samtidig veaere en anden virksomheds scope 1, 2 eller 3, sa en given udledning kan tzelle med i flere
CO,-regnskaber.

Som sidste ar er opgjort CO,-data for de direkte ejede ejendomme. Disse omfatter alene scope 1 og 2.

Siden 2024 har PKA haft gget fokus pa at indhente CO,-data for infrastrukturinvesteringer og avrige
unoterede investeringer i teet samarbejde med fund managers. Data omfatter scope 1, 2 og 3. Disse
data er fortsat af begraenset omfang.

PKA har som tidligere ar valgt at opgare derivaternes CO,-nggletal, selvom det ikke er
standardpraksis. Det skyldes, at derivater ofte bruges til at afbede risiko (kaldet ’hedging’), mens PKA
ogsa benytter derivater som investering. Nar derivater ikke normalt taelles med i CO,-opgerelser,
haenger det sammen med, at et derivat ikke giver ejerandele i det underliggende aktiv. Derfor kan der i
princippet handles lige sd mange derivater over fx en aktie eller et indeks, som der er kabere og
seelgere til i markedet. Det medferer, at de samme CO,-udledninger teelles med i adskillige CO,-
regnskaber, hvis alle derivaters CO,-udledninger teelles med. Ud fra et risikoperspektiv kan det give
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god mening, fordi klimarisikoen ved en given udledning ber afspejles i alle de aktiver, der er

eksponeret for den.

Med det nuvaerende set-up for at indhente data mere systematisk forventes det, at kommende
rapporter om finansielle klimarisici i hgjere grad vil kunne vise en udvikling over tid. Som tidligere

beskrevet forventes mulighederne for atindhente palidelige data at veere en udfordring.

Nedenfor er vist udviklingen i CO,-data i forhold til 2024, bade samlet set og for de enkelte
aktivklasser, i tabel 4-7. | tabel 8 er vist udviklingen siden basisaret 2019.

Tabel 4:

Overblik over de samlede CO,-udledninger og CO,-aftryk for 2024-2025

Opgjort i tons CO.a og tons CO»ee pr. investeret mio.

CO;-udledning 2024

Scope 1+2

Barsnoterede aktier og obligationer 2?599;3

Derivater 4?39633

Ejendomme (25:,5;01)

P j o

ortefc‘alj.e, (.eksl.d mfras.truktur og 706.120
andre illikvide investeringer

51.043

Infrastruktur (56 %)

Private equity .

Portefolje 757.163

Scope 1+2+3

3.523.385
(99 %)

5.170.627
(99 %)

3.551
(-)

8.697.563

111.167
(41 %)

8.808.730

CO,-udledning 2025

Scope 1+2

322.479
(97 %)

349.699
(99 %)

3.813
(86 %)

675.991

56.977
(58 %)

168.109
(19 %)

901.077

Scope 1+2+3

5.320.623
(97 %)

4.155.239
(99 %)

3.813
()

9.479.674

143.103
(43 %)

393.632
(19 %)

10.016.409

Data fra ISS ESG, fund managers og egne beregninger. Daekningsgrad for aktivklassen er angivet i parentes. Udledninger fra

ejendomme opggres endnu kun i scope 1+2.

TCFD - klimarapport om finansielle risici 2025

39

pka

PeReroeatodakuenemogdey l63858TVNEEKONEEHI-O60E Q- ARV HACN 4



Bgrsnoterede aktier og
obligationer

Derivater
Ejendomme

Portefolje, ekskl.
infrastruktur og andre
illikvide investeringer

Infrastruktur
Private equity

Portefaljei alt

CO-aftryk 2024

Scope 1+2

4.4

5,8

0,1

4,4

2,8

4,2

Scope 1+2+3

61,3

66,6

0,1

54,0

6,2

49,2

CO,-aftryk 2025

Scope 1+2

3,6

6,6

0,1

3,9

3,3
13,8

4,5

Scope 1+2+3

60,1

79,0

0,1

55,3

11,2
32,4

51,0

Data fra ISS ESG, PKA Ejendomme, fund managers og egne beregninger.

CO,-udledningerne for scope 1 og 2 er faldet med 4 % i forhold til sidste ar, nar der ses bort fra
infrastruktur og andre illikvide investeringer. CO,-aftrykket er faldet med 10 %.

Samlet set afspejler udviklingen i scope 1 og 2 CO,-aftrykket indsatsen med omlaegning af aktie- og
derivatmandater, der har fokus pa at nedsaeette CO,-aftrykket, og der er tilfredshed med udviklingen.

Nar udledningerne for scope 3 medtages er udledningerne steget med 9 % fra sidste ar og CO»-

aftrykket steget med 2 %, nar der ses bort fra infrastruktur og andre illikvide investeringer.
Datadaekningen og -kvaliteten er imidlertid fortsat mangelfuld og usikker, og der drages derfor endnu

ikke konklusioner pa udviklingen.

Data er specificeret for aktivklasserne i tabel 5-7.

Tabel 5:

Specifikation af CO,-nggletal for barsnoterede aktier og obligationer, 2024-2025

Nogletal

Totale udledninger
-scope 1

- scope 2

-scope 3

- scope 1+2

- scope 1+2+3

TCFD - klimarapport om finansielle risici 2025

2024

tons CO,2e

194.063

58.861

3.270.461

252.924

3.523.385

2025

tons CO,2e

249.073

73.406

4.998.144

322.479

5.320.623
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Nogletal

COz-aftryk
- scope 1+2

- scope 1+2+3

CO;-intensitet

- scope 1+2+3

2024

tons CO2z pr. mio. kr.
investeret

44

61,3

tons CO,a pr. mio. kr.

omsaetning

192,4

2025

tons CO2z pr. mio. kr.
investeret

3,6
60,1

tons CO, pr. mio. kr.
omsaetning

82,6

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Disclosureforordningen obligatoriske PAl-indikatorer for CO2-udledning. Der
er benyttet senest tilgeengelige data fra ISS ESG. Formler for beregning fremgar af bilag A.

Tabel 6:

Specifikation af CO,-nggletal for derivater, 2024-2025

Nogletal

Totale udledninger
-scope 1l

- scope 2

-scope 3

- scope 1+2

-scope 1+2+3

COz-aftryk
-scope 1+2

-scope 1+2+3

CO,-intensitet

2024

tons CO,ae
360.511
89.134
4.720.983
449.645
5.170.628

tons CO,a pr. mio. kr.
investeret

5,8
66,6

tons CO,a pr. mio. kr.
omsatning

147,0

2025

tons CO,ae
276.636
73.063
3.805.540
349.699
4.155.239

tons CO,a pr. mio. kr.
investeret

6,6
79,0

tons CO, pr. mio. kr.
omsaetning

188,6
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Tabel 7:

Specifikation af CO,-nggletal for ejendomme, 2024-2025

Opgjort pa scope 1+2
Nogletal Enhed 2024 2025
Totale udledninger tCOz2e 3.551 3.813

tCOz2e/mio. kr.

COs-aftryk investeret 0,1 0,1

Data fra egne beregninger

Tabel 8:

Udviklingen i PKA’s samlede CO2-aftryk i forhold til basisaret 2019

Opgjort i tons CO2& pr. investeret mio. kr.
Aktivklasse 2019 2023 2024 2025
Brar.sno'terede aktier og 155 8,0 44 36
obligationer
Heraf bagrsnoterede aktier
(12019 inkl. derivater) 15,6 6.6 26 25
Heraf bgrsnoterede obligationer 13,3 14,2 11,8 12,1
Derivater 8,2 5,8 6,6
Ejendomme 0,3 0,2 0,1 0,1
Portefalje ekskl.
. 11,9 6,5 4.4 3,9
infrastruktur ’ ’ ’ ’
!nfrastqutur og andre illikvide 14,1 28 77
investeringer
Portefgljei alt 6,9 42 4,5
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Aktivklasse 2019 2023 2024 2025

Scope 1+2+3

Bgrsnoterede aktier og

obligationer 91,0 61,3 60,1
Heraf barsnoterede aktier 79,7 43,2 46,0
Her_af b'zrsnoterede 1396 137,0 164.8
obligationer

Derivater 75,7 66,6 79,0
Ejendomme 0,2 0,1 0,1
Portefalje ekskl.

Infrastruktur og andre 55,2 65,7 54,0 55,3
illikvide investeringer

!nfrastrt,!ktur og andre illikvide 21,9 62 18,3
investeringer

Portefgljei alt 63,0 49,2 51,0

Data fra ISS ESG, MSCI, fund managers og egen beregning.

CO»-aftrykket af portefeljen er 67 % lavere i 2025 end i 2019 - basisaret - nar der tages hgjde for scope
1 0g 2 og de aktivklasser, som er talt med i basisaret. Pa nuveerende tidspunkt er der derfor mere end
opfyldt malet for 2025 om at nedbringe CO,-aftrykket af aktier, derivater, erhvervsobligationer og
ejendomme med 29 % i scope 1 og 2.

1 2024 foretog PKA omlaegning af aktieinvesteringer til aktiederivater med et lavere CO,-tilt, hvilket har
resulteret i en stgrre del af portefeljen har fokus pa at reducere udledninger. Omleaegningen er fortsat i
2025. Dette har medvirket til, at aftrykket bade for scope 1 og 2 er faldet i forhold til 2023 og i forhold
til basisaret. Medtages scope 3 er CO,-aftrykket 0,1 % hgjere i forhold til basisaret 2019 for de samme
aktivklasser. Data for scope 3-udledninger er imidlertid fortsat begraensede og behaeftet med stor
usikkerhed, og der drages derfor ikke endelige konklusioner pa udviklingen. Som tidligere beskrevet
vil palideligheden af data have hgj bevagenhed i arbejdet med de fremadrettede CO,-
reduktionsmalsaetninger.

Data for udledninger fra infrastrukturinvesteringer og andre unoterede investeringer er ikke
tilgaengelige fra for 2023.

Den totale udledning fra ejendomme er faldet fra 2024 til 2025 med 7 %. Dette skal sesien
sammenhaeng af, at PKA ogsa har gget det gennemsnitlige energimaerke af ejendomsportefeljen, men
ogsa, at data for nuvaerende er begraenset til scope 1 og 2.
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Figur 7:
PKA’s samlede CO,-aftryk i 2019-2025
Opgjort i tCO.ze pr. investeret mio. kr. for portefgljen ekskl. infrastruktur og andre unoterede investeringer

70
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55,3
54,0
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65
I I I 3 2
0 . .

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

tCO2a pr. investeret mio. kr.

mScopel+2 mScopel+2+3

PKA har sat mal for at mindske investeringernes og egen klimapavirkning. Det er gjort for at hgjne
ambitionerne pa klimaomradet. PKA vil have 15 % af formuen investeret i klimarelaterede aktiver i
2025, stigende til 20 % i 2030. PKA vil nedbringe CO,-aftrykket med 29 % i 2025 og med 50 % i 2030. Pa
lidt lengere sigt skal investeringerne vaere CO,-neutrale i 2050. PKA’s eget kontor skal vaere CO,-
neutralt allerede i 2030. Malsaetningerne for 2025 er indfriet.

Dette haenger sammen med PKA’s tilslutning til Parisaftalens malsaetning om at holde
temperaturstigningen under 2°C og helst 1,5C. PKA efterstraeber det mal ved at gge de
klimarelaterede investeringer, nedbringe eksponeringen overfor selskaber, som ikke er
omstillingsparate, og bedrive aktivt ejerskab med fokus pa klima. De investeringsmaessige, strategiske
overvejelser beskrives i detaljer i afsnittet om Strategi. PKA’s klimarelaterede aktive ejerskab
beskrives i afsnittet om Risikostyring.
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Formler for TCFD-nggletallene

investeringsveerdi;
selskabsvaerdi(EVIC);

Totale CO,-udledninger: 3, ( * selskabets COzudledningi)

investeringsvaerdi;
selskabsvaerdi(EVIC);

samlet portefoljevaerdi

xselskabets COZudledningi)

CO,-aftryk: 3%

i ( investeringsvaerdi;
M\selskabsverdi(EVIC);
i( investeringsvardi;
T\ selskabsvaerdi(EVIC);

+selskabets COzudledningi>

CO,-intensitet:

xselskabets omsaetningi)

Der summeres over alle selskaber i PKA’s barsnoterede aktieportefglie 1, 2, 3, i, ..., n.
Investeringsveerdi og portefaljevaerdi betegner veaerdien af PKA’s ejerandel i selskabet og veerdien af
PKA’s samlede portefglje. Selskabsvaerdi er EVIC (enterprise value including cash) for
portefaljeselskabet i. Portefaljeselskabernes CO,-udledning omfatter sa vidt muligt scope 1, 2 og 3.
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