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Pétegninger

Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for perioden 1. januar 2025 -
31. december 2025 for Realdania Invest ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, saledes at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. den 31. december
2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsperioden 1. januar 2025 - 31.
december 2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold
den omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kebenhavn, den 2. februar 2026

Nina Kovsted Helk Kenneth Lillelund Winther
Adm. direkter, CEO Direktor
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Den uafhengige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren i Realdania Invest ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Realdania Invest ApS for regnskabsaret 1. januar 2025 -
31. december 2025, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. den 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabséret 1. januar 2025 - 31. december 2025 i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav
er nermere beskrevet 1 revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af ars-
regnskabet". Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Uathangighed

Vi er uathengige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board
for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de
yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige etiske
forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for regnskabet

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde arsregnskabet pé grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre le-
delsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mél er at opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasent-

lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspa-
tegning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke
en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig
fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
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Den uathangige revisors revisionspategning, fortsat

samlet har indflydelse pa de egkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa
grundlag af arsregnskabet.

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

« Hentificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, 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 vesentlig fejlinforma-
tion forarsaget af besvigelser er hegjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udela-
delser, vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

« Opnar vi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

« ger vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har ud-
arbejdet, er rimelige.

« Knkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opnéede revisi-
onsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmerksom pé
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller for-
hold kan dog medfore, at selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

« ger vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, her-
under noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transakti-
oner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregn-
skabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vae-
sentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysnin-
ger i henhold til arsregnskabsloven.
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Den uathangige revisors revisionspategning, fortsat

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 2. februar 2026

EY
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Mikkel Sthyr Thomas Bruun Kofoed
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne26693 mne28677
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Direktion
Nina Kovsted Helk
Kenneth Lillelund Winther

Revision
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36, 2000 Frederiksberg

Generalforsamling

Ordinar generalforsamling atholdes den 23. april 2026
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vasentligste aktiviteter

Realdania Invest blev stiftet i juli 2019 og er et investeringsselskab omfattet af akticavancebe-
skatningslovens (ABL) § 19. I selskabet placeres blandt andet unoterede kommercielle inve-
steringer, hvor afkastet som udgangspunkt er skattefrit, men hvor der som folge af investerin-
gernes tilbagebetalingsprofil er risiko for, at den faktiske selskabsskat betydeligt kan overstige
den almindelige selskabsskat. Realdania Invest er skattefritaget efter selskabsskatteloven, idet
beskatningen af afkastet sker i Realdania. Selskabet er 100% ejet af Realdania.

Ved at overfore investeringerne til dette selskab sikres det, at Realdania fortsat kan investere
i unoterede kommercielle investeringer, og at afkastet af disse investeringer beskattes med
den til enhver tid gaeldende selskabsskat, aktuelt 22%.

For beskrivelse af Realdanias samlede kommercielle investeringer, hvor Realdania Invests
portefalje indgér, samt samfundsansvar, henvises til Realdanias arsrapport.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Selskabet har realiseret et underskud pa 45.547 t.kr. og en egenkapital pa 1.650.570 t.kr.

Arets resultat vurderes som varende ikke tilfredsstillende.

Som folge af vedtagelse af lovforslag L 28 i Folketinget den 19. december 2024, hvor blandt
andet udbytter fra unoterede investeringer, som udgangspunkt, kan modtages skattefrit fra 1.
januar 2025, har aktiviteten i Realdania Invest ApS vaeret markant mindre end i tidligere ar,
primart pga. overdragelse af portefoljer til Realdania. Selskabet likvideres inden for en kort
periode.

Selskabets ledelse forventer for regnskabsaret 2026 et overskud i niveauet 0-25 mio. kr. Det
skal bemaerkes, at resultatet er forbundet med betydelig usikkerhed, da resultatet i vaesentlig
grad er athaengigt af kursudviklingen pé de globale finansielle markeder.

Begivenheder efter balancedagen
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtradt begivenheder af veesentlig betydning for
Realdania Invests finansielle stilling pr. den 31. december 2025.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Realdania Invest ApS er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med visse tilvalg fra regnskabsklasse C.

Regnskabsopstillingen afviger fra resultatopgerelsens skemakrav i arsregnskabsloven som
folge af selskabets sarlige forhold.

Arsregnskabet for selskabet indgar i koncernregnskabet for Realdania.
Arsregnskabet aflegges i DKK.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nir det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets verdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som folge af en tidligere begivenhed har
en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
fragd virksomheden, og forpligtelsens veardi kan males palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning
sker som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor. Ved indregning og méling tages
hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflagges, og som
be- eller afkrefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de beleb, der vedrerer regnskabsaret.

Resultatopgerelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter administrationsvederlag betalt til Realdania samt eks-
tern konsulentbistand.

Finansielle indtaegter

Finansielle indtegter omfatter, udover kursreguleringer, udbytter af Equities, Private Equity,
Alternative Investments, Real Estate og Mission Related Investments samt gvrige renteind-
teegter.

Som renteindtaegter indregnes arets nominelle rentetilskrivning.

Udbytter og udlodninger indregnes pa transaktionstidspunktet.

Finansielle udgifter

Finansielle udgifter omfatter, udover kursreguleringer, renteudgifter til kreditinstitutter og geby-
rer i forbindelse med erhvervelse og administration af vaerdipapirer i investeringsformuen, her-
under forvaltningsomkostninger vedrerende Equities, Private Equity, Alternative Investments,
Real Estate og Mission Related Investments samt gvrige renteudgifter.

Som renteudgifter indregnes arets nominelle rentetilskrivninger.
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Kursreguleringer

Kursreguleringer omfatter kursreguleringer af vaerdipapirer i investeringsformuen inden for ak-
tivklasserne Equities, Private Equity, Alternative Investments, Real Estate og Mission Related
Investments.

Skat af arets resultat

Realdania Invest ApS er et investeringsselskab, der er skattefritaget efter selskabsskattelo-
vens § 3, stk. 1, nr. 19.

Balancen
Verdipapirer

Verdipapirer omfatter finansielle aktiver til dagsverdi, der vaerdireguleres via resultatopgerel-
sen. Klassificeringen afhenger af det formal, som investeringerne er erhvervet med henblik
pa.

Finansielle aktiver til dagsverdi der verdireguleres via resultatopgerelsen

Finansielle aktiver, der méles til dagsveerdi med indregning af vaerdireguleringer i resultatop-
garelsen, omfatter aktiver, der indgér i investeringsformuen.

Finansielle aktiver klassificeres som finansielle aktiver, der indgér i investeringsformuen ved
forste indregning, hvis aktivet primeert blev anskaffet med henblik pa salg pa kort sigt, eller hvis
det udger en del af investeringsformuen, hvor der er bevis for kortsigtet realisation af gevinster.
Indregning af finansielle aktiver opharer, nar retten til at modtage pengestramme fra det finan-
sielle aktiv udleber eller overdrages, og koncernen i al vaesentlighed har overfort ejendomsret-
ten. Finansielle aktiver indregnes eller opherer med at indregnes pa handelsdagen — den dag
koncernen forpligter sig til at kebe eller szlge aktivet.

Realiserede og urealiserede gevinster og tab, som matte opsta som felge af @endringer i dags-
vaerdien for kategorien finansielle aktiver til dagsverdi, indregnes i resultatopgerelsen i den
periode, hvor de opstar.

Dagsveardien for noterede vaerdipapirer er baseret pa berskurser pa balancedagen. Dagsveer-
dien af udtrukne bersnoterede obligationer males til nutidsvaerdien af obligationerne.

For veerdipapirer der ikke er noteret pd en bars, eller for hvilke der ikke forefindes en berskurs,
der afspejler instrumentets dagsveerdi, fastlegges dagsverdien enten ved brug af verdi-an-
settelsesteknikker eller ved brug af OTC-priser. Disse omfatter anvendelse af tilsvarende ny-
lige transaktioner mellem uathaengige parter eller henvisning til andre instrumenter, der i al
vaesentlighed er tilsvarende, og en analyse af tilbagediskonterede pengestramme.

For investeringer i Private Equity, Alternative Investments, Real Estate og MRI tager fastleg-
gelsen af dagsveerdien udgangspunkt i den senest modtagne rapportering fra de relevante
fonde, som baserer sig pa anerkendte verdiansattelsesteknikker.

Geldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser omfatter gaeld til tilknyttede virksomheder som ved lanoptagelsen ind-
regnes til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fradrag af transaktionsomkostnin-
ger. | efterfolgende perioder méles de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris.
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Realdania Invest ApS

Resultatopgerelse for 1. januar 2025 - 31. december 2025

(Beleb i t.kr.)

Driftsomkostninger
Andre eksterne omkostninger

Resultat for finansielle poster

Finansielle indtaegter
Finansielle udgifter
Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering:

Overfort resultat

Resultatdisponering i alt

Arsrapport for 2025
2025 2024

Note
1 -219 -238
-219 -238
2,4 74.891 241.336
3,4 -120.219 -52.996
-45.547 188.102
5 0 0
-45.547 188.102
-45.547 188.102
-45.547 188.102
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Arsregnskab for 2025
Balancen pr. den 31. december 2025
(Beleb i t.kr.)
2025 2024
AKTIVER Note
Verdipapirer 6 256.767 2.506.882
Tilgodehavende fra tilknyttede virksomheder 7 1.393.842 0
Omsatningsaktiver i alt 1.650.609 2.506.882
AKTIVERTALT 1.650.609 2.506.882
PASSIVER
Selskabskapital 11.040 11.040
Overfort resultat 1.639.530 1.685.077
Egenkapital i alt 1.650.570 1.696.117
Langfristede geeldsforpligtelser
Geeld til tilknyttede virksomheder 7 0 810.765
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 0 810.765
Kortfristede gaeldsforpligtelser
Anden geld 39
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 39
Geldsforpligtelser i alt 39 810.765 o
PASSIVER T ALT 1.650.609 2.506.882
Eventualforpligtelser 8
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser 9
Neertstdende parter 10
Medarbejderforhold 11

12
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Arsregnskab for 2025
Egenkapitalopgerelse pr. den 31. december 2025
(Belab i t.kr.)
Selskabs- Overfort
. resultat I alt
kapital
m.m.
Egenkapital pr. den 1. januar 2024 11.040 1.496.975 1.508.015
Overfort resultat 0 188.102 188.102
Egenkapital pr. den 31. december 2024 11.040 1.685.077 1.696.117
Egenkapital pr. den 1. januar 2025 11.040 1.685.077 1.696.117
Overfort resultat 0 -45.547 -45.547
Egenkapital pr. den 31. december 2025 11.040 1.639.530 1.650.570

Selskabskapital

Selskabskapitalen udger 11.040 t.kr. fordelt i anparter & 1 kr. og multipla heraf.
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Noter
(Belab

1

2

1tkr)

Andre eksterne omkostninger
Konsulentbistand

Finansielle indtegter

Udbytter og udlodninger, jf. specifikation
Kursreguleringer, jf. note 4

Rente af mellemregning med Realdania
Ovrige renteindtaegter

Udbytte og udlodninger
Equities

Private Equity

Real Estate

Mission Related Investments

3 Finansielle udgifter

Kursreguleringer, jf. note 4
Forvaltningsgebyrer m.v.

Rente af mellemregning med Realdania
Ovrige renteudgifter

Realdania Invest ApS

Arsrapport for 2025

2025 2024
-219 -238
-219 -238
43.106 101.191
12.832 139.392
18.688 0
265 753
74.891 241.336
1.131 3.433
21.852 85.367
16.674 6.566
3.449 5.825
43.106 101.191
-120.049 -23.979
-3 -4

-167 -28.009

-0 -1.004
-120.219 -52.996
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Noter
(Belab i t.kr.)

4 Kursreguleringer

2025

Equities

Private Equity

Alternative Investments
Real Estate

Mission Related Investments

2024

Equities

Private Equity
Alternative Investments
Real Estate

Mission Related Investments

Realdania Invest ApS

Arsrapport for 2025
F %nansielle Finansif:lle L alt
indtegter udgifter

12.832 0 12.832
0 -79.608 -79.608
0 -14.331 -14.331
0 -19.781 -19.781

0 -6.329 -6.329
12.832 -120.049 -107.217
70.248 0 70.248
19.684 -16.882 2.802
21.815 -450 21.365
17.428 -2.575 14.853
10.217 -4.072 6.145
139.392 -23.979 115.413
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Arsregnskab for 2025
Noter
(Belab i t.kr.)

5 Skat

Skat af arets skattemaessige resultat samt udskudt skat afsattes ikke jf. bemaerknin-
gerne under anvendt regnskabspraksis.

2025 2024
6 Verdipapirer

Equities 0 1.084.893
Private Equity 0 555.764
Alternative Investments 0 136.630
Real Estate 256.767 468.964
Mission Related Investments 0 260.631
256.767 2.506.882

Arets urealiserede &ndringer i dagsvardien, indregnet i resultatopgerelsen:

Equities 0 70.248
Private Equity 0 89.211
Alternative Investments 0 23.038
Real Estate -15.998 14.805
Mission Related Investments 0 10.137
-15.998 207.439
7 Tilgodehavende/geeld fra/til tilknyttede

virksomheder
Mellemregning Realdania -1.393.842 810.765
-1.393.842 810.765

Af ovenstaende forfalder 0 t.kr. (2024: 0 tkr.) om mere end 5 ar.
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Realdania Invest ApS
Arsrapport for 2025

Arsregnskab for 2025
Noter

8 Eventualforpligtelser
Koncernens sambeskattede selskaber hafter solidarisk for skat af
koncernens sambeskattede indkomst fra og med indkomstaret
2019.

Realdania Invest har givet tilsagn om deltagelse i investering i uno-
terede kapitalandele for et belgb pa 110 mio. kr. (2024: 308 mio.
kr.). Belabet forfalder i henhold til Cash Call-princippet.

9 Pantsetninger  og sikkerhedsstillelser

Selskabet har pr. den 31. december 2025 ingen pantsatninger eller
sikkerhedsstillelser.

10 Nertstaende  parter
Realdania, Jarmers Plads 2, 1551 Kebenhavn V, er eneejer og har
bestemmende indflydelse p4 Realdania Invest ApS. Medlemmer af
Realdania Invests direktion har betydelig indflydelse p4 Realdania
Invest.

Der er i arets lgb solgt aktiver fra Realdania Invest til Realdania for

1.037 mio. kr. @vrige transaktioner har alene varet betaling af ad-
ministrationsydelser samt forrentning af mellemregningen.

Realdania Invest ApS indgar i koncernregnskabet for Realdania.
Koncernregnskabet kan rekvireres hos Realdania, Jarmers Plads 2,
1551 Kegbenhavn V.

11 Medarbejderforhold
Der er ingen ansatte i selskabet.
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