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Vidste du

at pensionskassen hver
maned udbetaler pension
til naesten 7.000
pensionsmodtagere?
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KORT OM TDP

1.179 mio. kr.

Udbetalte pensioner

7.396

Medlemmer og pensionsmodtagere

35.616 mio. kr.

Samlet balance

1.053 mio. kr.

Arets resultat

Danmarks stgrste
firmapensionskasse

Pensionsordningen er en tjenestemands-
lignende tilsagnsordning, der giver
mulighed for alders-, invalide-,
xgtefeelle- og bgrnepension.

850 mio. kr.

Udloddet i 2025

30,7 pct.

Basiskapitalens andel af
de pensionsmaessige hensaettelser

18.618 mio. kr.

Pensionsmaessige hensaettelser

5.709 mio. kr.

Basiskapital
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,&rets resultat

Arets resultat for 2025 blev et overskud pa
1.053 mio. kr.

Det samlede resultat vurderes som meget
tilfredsstillende.

Atter mulighed for udbetaling og ud-
lodning af overskydende kapital
Basiskapitalen angiver i hvor hgj grad
pensionskassens aktiver er i stand til at
daekke de forpligtelser, pensionskassen
har.

Ultimo 2025 udgjorde basiskapitalen 5,7

mia. kr. svarende til 30,7 pct. af de pensi-
onsmaessige hensaettelser. Dette er mere
end syv gange hgjere end det lovmaessige

solvenskrav (solvensmargen), der kreaever,

at basiskapitalen mindst skal udggre 4 pct.

af de pensionsmaessige hensaettelser.

Basiskapitalen erigen over den i udbe-
talingsregulativet fastsatte minimums-
graense pa 15 pct. P& baggrund heraf

er der reserveret i alt 900 mio. kr. til
medlemmerne og TDC Holding A/S, som
udbetales som fglge at bestyrelsens be-
slutning den 3. marts 2026.

Udviklingen i basiskapitalens andel af pensionsmassige hensattelser samt udlodningens pavirkning heraf

2016 2017 2018

Graense for udlodning jf. udlodningsregulativ

2019 2020 2021 2022

Lovbestemt solvensmargen

2023 2024 2025

Udlodning

Sammen med tidligere ars tilfredsstillen-
de afkast har resultatet i 2025 betydet, at
pensionskassen fortsat har en meget hgj
gkonomisk soliditet.

| figuren nedenfor vises udviklingen i
basiskapitalens andel af de pensions-
maessige hensattelser samt den effekt
de arlige udlodninger siden 2019 har haft
herpa.

Vidste du

at pensionskassens
bestyrelse en gang arligt
kan traeffe beslutning om
udbetaling til TDC Holding

A/S og udlodning til
medlemmer og
pensionsmodtagere,
hvis basiskapitalen
udger mere end 15 pct. af
de pensionsmaessige
hensattelser?
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Aret der gik

Endnu en stor udlodning

| starten af 2025 traf bestyrelsen beslut-
ning om igen at udbetale et belgb pa i alt
850 mio. kr., hvilket konkret gav en udlod-
ning pa knap 64 mio. kr. til medlemmer og
pensionsmodtagere samt en udbetaling pa
786 mio. kr. til TDC Holding A/S. Pensions-
modtagerne fik belgbet udbetalt sammen
med pensionen for april maned 2025,
mens tjenesteggrende og medlemmer
med opsatte pensioner fik forhgjet deres
livslange pension med et udlodningstillaeg.

Samlet er der i alt udloddet 362 mio. kr.
til medlemmer og pensionsmodtagere i
perioden 2019-2025, og i alt udbetalt 3.801
mio. kr. til TDC Holding A/S. Et belgb pa
samlet set naesten 4,2 mia. kr.

P4 trods af de store udlodninger og ud-
betalinger er basiskapitalens andel af de
pensionsmaessige hensattelser (solven-
sen) fortsat meget hgj, og det har hvert ar
vaeret muligt at skabe et afkast, der danner
basis for, at der igen kan udloddes.

Basiskapitalens andel af pensionsmassige hensattelser og udlodning/udbetaling til medlemmer og pensionsmodtagere
og TDC Holding A/S
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e Basiskapital i pct. af pensionsmassige hensaettelser ultimo aret
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Medlemsmgder

| marts 2025 afholdte TDP med stor til-
slutning medlemsmegder i Aarhus, Odense
og Kebenhavn.

Teet pa 700 medlemmer og pensions-
modtagere deltog i mgderne, hvor bl.a.
verdensgkonomien, udlodning og pensi-
onsregulering blev behandlet.

Kathrine Lillegr fortalte om samtaler og
spegrgsmal fra hendes praesteveerelse, og
med tréde til hendes egne livserfaringer
gav hun sit bud pa nogle af livets store
spergsmal.

Pensionsreguleringer

Pensionen til medlemmer og pensions-
modtagere reguleres arligt med andrin-
gen i forbrugerprisindekset. | 2025 blev
pensionen pr. 1. april requleret med 1,4
pct.

Den 1. april 2026 vil reguleringen veere 1,9
pct. Medlemmer og pensionsmodtagere
kan gleede sig over, at pensionen fglger
udviklingen i forbrugerpriserne, og at
kgbekraften derfor er bevaret.

En meget lille andel af pensionsmodta-
gerne og medlemmerne reguleres fortsat
i henhold til reglerne i lov om tjeneste-
mandspension, hvor der ved overens-
komstforhandlinger aftales generelle
lgnforbedringer. Disse blev i 2025 regu-
leret den 1. april med 0,41 pct. og den 1.
november med 1,3 pct.

Reguleringen for 2026 kendes endnu ikke.

Generalforsamling

[ 2025 blev der afholdt ordinzer general-
forsamling tirsdag den 29. april. Gene-
ralforsamlingen blev igen afholdt som

en elektronisk generalforsamling, hvor
medlemmerne deltog hjemmefra med
mulighed for at stemme elektronisk og
stille bade skriftlige og mundtlige spgrgs-
mal undervejs. Pa generalforsamlingen
fremlagde formanden TDPs ledelsesbe-
retning for 2024 og orienterede herunder
om begivenheder og udvikling i aret. Den
adm. direktgr fremlagde arsregnskabet
og forslag til resultatdisponering.

Pa generalforsamlingen blev der behand-
let et forslag fra bestyrelsen om en &n-
dring af lgnpolitikken, som blev vedtaget.
Et forslag fra en pensionsmodtager om
a&ndring af fradrag for engangsydelse blev
forkastet af generalforsamlingen.

Generalforsamlingen blev i gvrigt gen-
nemfgrt med fin deltagelse, og som
tidligere var der udover muligheden for at
stille skriftlige spgrgsmal ogsé mulighed
for at blive stillet igennem til den virtuelle
talerstol, hvor man kunne stille spgrgsmal
mundtlig.

Vidste du

at mere end 3.200 har
tilmeldt sig pensions-
kassens nyhedsbrev for

at holde sig opdateret med,
hvad der sker i pensions-
kassen?

at du tilmelder dig pa
TDPs hjemmeside.
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Hovedaktivitet

TDP har til formal at sikre pensionen til
nuvaerende og tidligere ansatte med tje-
nestemandslignende vilkar i det tidligere
Kjgbenhavns Telefon Aktieselskab, Fyns
Telefon A/S, Jydsk Telefon A/S, TDC Hol-
ding A/S og disses datterselskaber samt
andre pensionsberettigede. Pensionskas-
sen optager ikke nye medlemmer.

TDC Holding A/S er det pensionstegnen-
de firma for TDP. Det betyder, at TDC
Holding A/S er garant for, at alle med-
lemmer modtager deres pension og for,
at pensionskassens solvens lever op til
lovgivningen.

Nar TDP oplgses, tilfalder overskydende
kapital TDC Holding A/S. Det forventes
dog, at der g&r mere end 50 ar fgr, at der
ikke leengere er pensionsmodtagere tilba-
ge i pensionskassen.

Arsrapport 2025 - TDC Pensionskasse

Medlemmer
og pensionsmodtagere

Som det fremgar af tabellen nedenfor, ud-
gjorde medlemsbestanden 7.396 personer
ved arets udgang. Hertil kommer 48 bgr-
nepensionister. Dette er i alt 188 personer
feerre end ved arets begyndelse.

Antallet af tjenesteggrende medlemmer
og medlemmer med ret til opsat pension
er faldet med 182 personer i 2025. De
udggr nu i alt 576 personer.

Antallet af pensionsmodtagere udger i alt
6.820 personer, hvilket er lidt flere end
ved drets begyndelse.

Nettobevagelser i medlemstallet fordelt pA medlemstyper

Antal ultimo

Medlemmer

Tjenesteggrende 367
Opsatte pensioner 209
Medlemmer i alt 576
Pensionsmodtagere

Egenpensionister 5.486
/Agtefaellepensionister 1.321
Gratialer 13
Pensionsmodtagere i alt 6.820
Medlemsbestand i alt 7.396
Bgrnepensionister 48
lalt 7.444

Andring

Absolut Pct.

472 -105 -22

286 -77 -27

758 -182 -24

5.486 0 0

1.312 9 1

15 -2 -13

6.813 7 0

7.571 -175 -2
61 -13

7.632 -188

Vidste du

¢ at betegnelsen medlem
bruges om en person,
der endnu ikke modtager
pension, mens betegnelsen
pensionsmodtager benyttes
om en person, der mod-
tager pensionsydelser?

at 818 egenpensionister har
modtaget pension i mere
end 25 ar?

at gennemsnitsalderen for
medlemmer er 62 ar og for
pensionsmodtagere 74 ar?

at TDP er den stgrste

af Danmarks 16 firma-
pensionskasser, idet den
star for 75 pct. af de sam-
lede aktiver i alle danske
firmapensionskasser?
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Aldersfordeling ultimo 2025 Medlemsbestanden 2021-2025
Pensionstyper
2.800
Pensionskassens pensionsordninger er tjenestemandslignende tilsagnsord- 8.000
2.600 ninger, der giver mulighed for alders-, invalide-, segtefeelle- og bgrnepension. ' . .
2 ™
2200 Stgrrelsen af alders-, invalide- og aegtefaellepension er afhangig af den 7.000
' pensionsgivende lgn og pensionsalder ved overgang til pension samt
2.000 udlodningstilleeg. 6.000
1.800
Til medlemmet 5.000
1.600 : " . . . :
* Alderspension (m/u fgrtidspensionsfradrag), livsvarig
1.400 ¢ Invalidepension, livsvarig
1200 e Utilregnelighedspension, livsvarig 4.000
* Supplerende engangsydelse (valgfri)
1.000 3.000
800 Til s=gtefaellen
500 * Efterindteegt (3 maneder] 2,000
o KEgtefzellepension, livsvarig
400 1.000
200 Til bern under 21 ar '
| .
] » Bgrnepension (ved dgd)
0 —  Bgrnepensionstillaeg (ved pensionering) 0
s 88 3 8 3 3 P J P g 2021 2022 2023 2024 2025
S al o~ ~J [ee] ~O ]
~0 ~O ~O ~0 ~O ~O
M Tjensteggrende H Tjensteggrende
Opsatte pensioner Aldersfordelingen viser, at stort set De seneste fem ar er den samlede Opsatte pensioner
® Gratialer alle medlemmer og pensionsmodtagere medlemsbestand faldet med 1.006 m Gratialer

er over 60 ar. personer, og heraf er antallet af
tjenesteggrende faldet med 453
personer. Antallet af aegtefeellepensioni-
ster er stort set konstant i perioden.

m Agtefeellepensionister m Agtefeellepensionister

W Egenpensionister m Egenpensionister
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Aktuaropggrelse og
pensionshensattelse

Opggrelse af pensionshensattelsen
Pensionshenseettelserne er det belgb,
som TDP skal saette til side for at sikre, at
medlemmerne og pensionsmodtagerne er
sikret de ydelser, de har krav pa.

Pensionshensaettelserne opggres som
nutidsveerdien af alle de ydelser, der er ga-
ranteret medlemmer og pensionsmodta-
gere samt nutidsveerdien af de forventede
fremtidige udgifter til administration. Heri
fradrages nutidsvaerdien af de ordinaere bi-
drag, som skal betales af TDC Holding A/S.

| opggrelsen af pensionshensaettelserne
indgar en diskonteringsrente- og inflati-
onskurve som opggrelsesgrundlag samt
antagelser om medlemmernes pensions-
alder og forventet levetid.

| 2025 er pensionshensaettelsen samlet re-
duceret med 2.165 mio. kr. hvilket fordeler
sig som fglger.

Udlodning til medlemmer

| forbindelse med beslutning om udlodning
blev pensionshenszettelsen forgget med
63 mio. kr. mens de tjenesteggrende og
medlemmer med opsatte pensioner far

forhgjet deres livslange pension med et
udlodningstillaeg.

Udbetalte pensionsydelser

Udbetalte pensionsydelser reducerede
pensionshensaettelsen med 1.179 mio. kr.
i 2025.

Andret teknisk grundlag

TDP reviderer arligt sine antagelser ved-
rerende levetider, og dermed hvor laenge
pensionskassen forventer at udbetale
ydelser til det enkelte medlem.

| 2025 har den arlige analyse af levetidsan-
tagelserne givet anledning til en samlet
forggelse af de pensionsmaessige hen-
sattelser. Forggelsen fglger pa den ene
side af et fald i forudsaetningerne for den
nuvaerende dgdelighed, som forgger hen-
seettelsen, og pa den anden side af lavere
forventning til fremtidige levetidsforbed-
ringer, der sanker den samlede forggelse
lidt. Analysen viste, at TDP fortsat skal
benytte benchmarkdgdeligheden for maend
og egen observeret dgdelighed for kvinder.

Specifikation af a&ndring i pensionshensattelse [mio. kr.)

20.783 63

Pensionskassen anvender Finanstilsynets
benchmark for fremtidige levetidsforbed-
ringer.

Samlet set medfgrte disse sendringer i det
tekniske grundlag, at hensaettelsen blev
forsget med 59 mio. kr.

59
-1.179
18.618
919
-115 76
Hensaettelse Effekt af udlodning Effekt af udbetalte Zndring i teknisk Renteeffekt Inflationseffekt @vrige Hensaettelse
primo 2025 til medlemmer pensionsydelser grundlag andringer ultimo 2025
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Renteeffekt

TDP anvender en diskonteringsrentekurve
inklusive volatilitets-justering (VA-tillaeg)
publiceret af EIOPA.

Stigningen i diskonteringsrenten inklusiv
VA-tilleeg har i 2025 samlet set medfgrt en
reduktion af hensaettelsen.

Den samlede effekt af @&ndring i renteni-
veauet samt lgbetidsforkortelse reducerer
hensaettelsen med 919 mio. kr. i aret.

Inflationseffekt

TDP anvender en markedsbaseret infla-
tionskurve til beregning af pensionshen-
saettelsen. | 2025 har den veeret faldende,
hvilket har medfgrt et fald i hensaettelsen.

Inflationen afggr ogsa, hvordan pensioner-
ne reguleres. Regulering af pensionerne
betyder, at TDP fremadrettet skal udbetale
hgjere ydelser end lovet inden aret be-
gyndte. | takt med andringer i inflationen,
henseetter TDP hver méned for at sikre
disse hgjere ydelser.

Den samlede effekt af @ndring i inflations-
niveauet, lgbetidsforkortelse samt effekt
af faktisk regulering i forhold til forventet
regulering reducerer hensaettelsen med
115 mio. kr. i aret.

@vrige @&ndringer
Hensaettelsen blev reduceret med 76 mio.
kr. som fglge af gvrige sendringer.

Bidrag

De ordinaere bidrag fra TDC Holding

A/S udger 1 pct. af de pensionsgivende
lenninger, og de udgjorde 2 mio. kr. i 2025.
Derudover har TDC Holding A/S indbetalt
32 mio. kr. ekstraordinzert vedrgrende aen-
drede fgrtidspensionsfradrag i forbindelse
med personalefratreedelser i TDC NET og
Nuuday i 2025.

Utilregnelighedspensioneringer

| det omfang aktuaren efter en samlet
vurdering af pensionskassens gkonomiske
situation finder det betryggende, kan akku-
muleret overskud [frie reserver) anvendes
til deekning af utilregnelighedspensione-
ringer. En sddan anvendelse af akkumule-
ret overskud anmeldes til Finanstilsynet.

Ultimo 2024 hensatte TDP et belgb pa 10
mio. kr., hvoraf der i 2025 blev anvendt 5
mio. kr., og resten blev tilbagefgrt.

TDP har ultimo 2025 hensat et belgb pa 12
mio. kr. til imgdegaelse af utilregneligheds-
pensioneringer for personer under 60 &r og
til tilskrivninger af pensionsalderar for per-
soner fra 60 r og op i henhold til regulativet.

Pension til hele livet

Levetiden i Danmark stiger. Det har veeret tendensen i de seneste mange ar for
bade maend og kvinder, og intet tyder pa, at den udvikling sendrer sig. Som medlem
af TDC Pensionskasse kan du gleaede dig over, at din pension fortseetter uanset hvor
gammel du bliver.

Vi analyserer hvert ar udviklingen i dgdeligheden og de forventede fremtidige
levetidsforbedringer, og for at sikre pensionerne - 0ogsa nar levetiden stiger - har vi
over de seneste 15 ar gget henseettelsen til pensionerne mere end 2,7 mia. kr.

Det variseer i perioden 2011-2017, at hensaettelsen blev styrket.
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Risikostyring

Pensionskassens risici kan overordnet
opdeles i pensionsmaessige-, markeds-,
operationelle og strategiske risici. Risi-
kostyringen er forankret i bestyrelsen,
der gennem politikker og retningslinjer
udstikker muligheder og begraensninger
pa de risici, som TDP gnsker at patage sig
for bedst muligt at komme i mal med sin
strategi, og dermed altid at kunne udbeta-
le pensioner til medlemmerne.

Pensionsmaessige risici

De pensionsmaessige risici er knyttet til
udviklingen i levetider og dgdelighed samt
sygdom og invaliditet. Disse risici kom-
mer til udtryk ved, at medlemmerne lever
leengere end fgrst antaget, og dermed skal
have pensionsudbetalingeri en leengere
periode. Pensionsmaessige risici vurderes
lgbende af TDPs ansvarshavende aktuar

i forbindelse med opggrelse af pensions-
kassens forpligtelser.

Markedsrisici

De markedsrisici, som TDP er eksponeret
overfor, vedrgrer primaert udviklingen i
renter, inflation, aktie-, valutakurser samt
aktie-, likviditets- og kreditrisici. Disse ri-
sici opstar, fordi TDP aktivt investerer sine
hensaettelser og egenkapital. Afkastet fra
investeringerne skal bidrage til at kunne

udbetale pensioner og udlodning. Disse
risici overvages lgbende, og der patages
ikke stgrre risiko end, at pensionskassen
selv i finansielle kriser kan udbetale pen-
sionerne til medlemmerne. De markeds-
risici, hvorpa TDP ikke forventer et afkast,
afdaekkes og minimeres.

Renterisiko opstar som fglge af, at TDP

i gennemsnit skal udbetale pensioneri
leengere tid end lgbetiden pa de rentefgl-
somme aktiver, som TDP kan investere i,
og dermed opstar der en forskel pa det,
TDP kan f& i gevinst, og det TDP taber ved
rentezendringer. TDP afdaekker primaert
denne risiko gennem renteswaps.

Inflationsrisiko opstar som fglge af, at
TDPs fremtidige udbetalinger afhaenger af
udviklingen i det danske forbrugerprisin-
deks, der ligger til grund for regulering af
pensionerne. Pensionskassen afdaekker
primaert denne risiko gennem DKK og EUR
inflationsswaps samt indeksobligationer.

Valutakursrisiko bestar primaert af ekspo-
nering mod EUR, USD og GBP. Udgangs-
punktet er fuld afdaekning, idet risikoen
ikke vurderes kompenseret. Fastkurs-
samarbejdet med Eurozonen medfgrer
dog en begranset afdekning af EUR-ak-
tiver og foretages kun, nar dette skegnnes
attraktivt.

Aktie-, likviditets- og kreditrisici opstar i
forsgget pd at opna et hgjere afkast end
den risikofrie rente. Disse risici sgges
primaert styret ved at sprede investeringer
geografisk, diversificere imellem sektorer
og overvage mangden af illikvide investe-
ringer i portefgljen. Dertil afdaekkes risici
via finansielle afdeekningsinstrumenter,
hvor dette er muligt og @nskeligt.

Ved hjeelp af TDPs risikostyringsmodel
overvager pensionskassen lgbende de
finansielle risici. TDPs investeringer er til-
rettelagt under hensyntagen til pensions-
kassens risikoprofil pa en sddan made, at
afkast og risici samlet set optimeres, og
det samtidigt sikres, at pensionskassen til
stadighed er solvent og likvid. Risikosty-
ringsmodellen, der lgbende udvikles, af-
spejler den dynamiske tilgang til risikosty-
ring, hvor den tilladte investeringsrisiko
afhanger af solvensen i pensionskassen.
Det er derfor stgrrelsen p& pensionskas-
sens solvensgrad, der bestemmer, hvor
meget risiko pensionskassens portefglje
ma indeholde.

Operationelle risici

Ved operationelle risici forstas risiko for
tab som fglge af uhensigtsmaessige eller
mangelfulde interne procedurer, menne-
skelige og systemmaessige fejl eller som
falge af eksterne begivenheder, herunder

juridiske risici. TDP arbejder lgbende pa at
identificere og minimere de operationelle
risici igennem styrkelse af processer og
systemer.

Strategiske risici

De strategiske risici er risici, som frem-
kommer grundet gnsker om at na et
bestemt strategisk mal. Det er risici, som
TDP ikke kan undgd, men har mulighed for
at pavirke med nye strategiske beslutnin-
ger om retning og organisering.

Overvagning af risici

Den lgbende overvagning af alle TDPs risici
foretages af pensionskassens risikochef.
Til at bista risikochefen i at opretholde et
samlet overblik over TDPs risici, og for at
betrygge risikochefen i risikostyringssyste-
mets effektivitet, har TDP oprettet en risi-
kokomite. Som led i overvagningen fgrer
TDP et risikoregister, der giver et overblik
over de risici, pensionskassen har.

Finanstilsynets risikoscenarier
Pensionskassen skal som en del af risiko-
styringen opggre Finanstilsynets "trafik-
lys”, hvor der er mulighed for at veere i
rgdt, gult eller grent lys afhaengigt af, hvor
godt rustet pensionskassen er til at klare
pludselige eendringer i aktiekurser, valu-
takurser, renteniveau og ejendomspriser.
TDP har i hele 2025 vaeret i grgnt lys.

1"



LEDELSESBERETNING

Investeringer

2025 har veeret et ar praeget af markante
geopolitiske udfordringer, hvor handels-
konflikten mellem USA og flere af verdens
stgrste pkonomier — herunder Kina og

EU - satte sit tydelige aftryk pa de globale
markeder. Den amerikanske gkonomi viste
initialt tegn pé vaekstafmatning men sluttede
aret med en mere positiv tendens. Europa og
Kina kaemper med strukturelle udfordringer
og faldende vaekst. Handelskonflikten blev
sat pa pause med nye handelsaftaler. Deres
implementering er dog forbundet med stor
usikkerhed og pavirker fortsat investerings-
beslutninger globalt.

Den geopolitiske uro er blevet yderligere
forstaerket af fortsatte spaendinger i Ukraine
og Mellemgsten samt i det transatlantiske
forhold. Pa den politiske front lgste valgene
i 2024 i mange af verdens stgrste lande ikke
det grundlaeggende problem med polarise-
ring, og den politiske usikkerhed pavirker
fortsat markedsstemningen.

Inflationen er helt tilbage pa centralbankens
malsaetning i Europa, hvilket har tilladt ECB
at normalisere pengepolitikken. | USA har
inflationen vist sig mere vedvarende, hvilket
skaber stgrre usikkerhed om hastigheden
af yderligere rentenedsaettelser fra Federal

Reserve i USA. Overordnet faldt usikkerheden
om de fremtidige rentebevaegelser dog i 2025.

Positive vaekstudsigter kombineret med
stabil inflation har medfert gode afkast pa
bade aktie og obligationsmarkeder i 2025.

En raekke hgjtprofilerede konkurser blandt
mere risikofyldte virksomhedsobligationer
skabte kortvarig usikkerhed, men samlet for
aret endte virksomhedskonkurser pa niveau
med det forventede og udsigterne for 2026 er
mere positive.

Pensionskassens investeringsstrategi har

i 2025 veeret praeget af en aktiv tilgang til
risikostyring, hvor den regionale diversifice-
ring har spillet en central rolle. De ameri-
kanske aktieinvesteringer har haft gavn af
god indtjeningsvaekst pa selskabsniveau og
pensionskassens aktive valutaafdeeknings-
strategi med et skift til fuld afdeekning af
valutarisikoen har medfgrt et positivt bidrag.
Den faldende renteusikkerhed var szerligt
gunstig for pensionskassens investeringer i
realkreditobligationer.

Samlet set har 2025 veeret et godt &r, hvor
pensionskassens stgrrelse og organisato-
riske agilitet samt konstante sggen efter
bedste risikojusterede afkast har veeret
medvirkende til at opna det staerke investe-
ringsresultat.

Investeringspolitik

Fokus for investeringspolitikken er fortsat
at sikre, at der mindst genereres et afkast,
der modsvarer opskrivningen af pensi-
onsforpligtelserne og daekker udvalgte
basis- og solvensbelastende risici, samt
investeres i mere risikofyldte aktiver med
henblik pa at konsolidere egenkapitalen,
hvis risikokapaciteten tillader dette.

Der er dermed fortsat tale om en dynamisk
investeringsstrategi, hvor sammensaetnin-
gen af investeringerne lgbende tilpasses
TDPs soliditet. Hvis egenkapitalen forgges,
vil der med denne investeringsstrategi
vaere mulighed for at investere i mere risi-
kobehzaftede aktiver for at opna et starre
afkast, og med en reduceret egenkapital vil
TDP reducere den risiko, der er knyttet til
investeringerne, hvis det samlede risiko-
budget er opbrugt.

Investeringspolitikken gennemgas og revi-
deres mindst en gang arligt af bestyrelsen.

Vores tilgang til ESG

TDP har et gnske om at bidrage positivt til
en mere baeredygtig og miljgvenlig fremtid,
og TDP stgtter op om malseetningerne i
FN’s Global Compact og er medunderskri-
vere pa PRI (Principles for Responsible
Investment).

TDP gnsker, at nuveerende og fremtidige
samarbejdspartnere er tilsluttet globale
ansvarlighedsprincipper, og anvender en
aktivitets- og normbaseret screeningspro-
ces af vores investeringer.

Hensigten med investeringerne er ikke

at fremme specifikke miljgmaessige eller
sociale karakteristika i overensstemmelse
med kriterierne i den sakaldte disclosure-
forordning og taksonomiforordningen fra
EU. Dette skyldes, at portefgljens formal
er at afdekke pensionsforpligtelserne,

og portefaljen bestar derfor primeert af
obligationer, lan og derivater.

Efter taksonomiforordningens regler
geelder folgende erklaering for pensions-
produktet:

De investeringer, der ligger til grund for
dette finansielle produkt, tager ikke hgjde
for EU-kriterierne for miljgmaessigt baere-
dygtige pkonomiske aktiviteter.

Pensionskassen vil lgbende vurdere i
hvilket omfang, investeringerne skal frem-
me saerlige miljgmaessige eller sociale
karakteristika i overensstemmelse med
EU-kriterierne.
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Investeringsaktiver og -afkast

TDPs investeringsaktiver udgjorde pr. 31.
december 2025 i alt 34.666 mio. kr. Heraf
er 20.949 mio. kr. placeret i obligationer
(inkL. obligationer i investeringsforeninger),
hvor den stgrste andel er i danske realkre-
ditobligationer. Investeringsejendommene
udggr 3.917 mio. kr. og kapitalandele 3.575
mio. kr.

| tabellen pa side 14 vises investeringsakti-
vernes regnskabsmaessige vaerdi primo og
ultimo 2025, nettotilgangen samt tidsvaeg-
tede afkast pr. aktivkategori.

De stgrste nettoinvesteringsaendringer i
sammensatningen af investeringsaktiver

vedrgrer realkreditobligationer og struktu-

Investeringsafkast far skat

rerede kreditobligationer, der er reduceret
i takt med at geaeld til kreditinstitutter,
herunder repo-geeld er nedbragt.

Mange aktivklasser har i 2025 leveret
positive afkast. Stgrste positive afkast

er opnaet i aktivklassen kapitalandele
(aktier), hvor de unoterede udenlandske
kapitalandele leverede et afkast pa 15,0
pct, men 0gsd mange obligationer klare-
de sig flot. Emerging market obligationer
opnaede et afkast pa 7,4 pct., og realkredi-
tobligationer opnéede et afkast pé 3,2 pct.,
mens hele obligationsaktivklassen leve-
rede et afkast pd 2,7 pct. | modsatte ende
ses statsobligationer, indeksobligationer,
hgjrenteobligationer og pantsikrede udlan,
der alle leverede negative afkast. Investe-

justeret for rente- og inflationseffekter fra hensattelser (mio. kr.)

2016 2017 2018 2019

Ar‘srapport 2025 - TDC Pensionskasse

2021 2022 2023 2024 2025

ringsejendomme samlet set har leveret et
afkast pa 2,7 pct.

Samlet set blev 2025 igen et &r med et
tilfredsstillende afkast.

Som det ses i figuren nedenfor, har inve-
steringsafkastet fgr pensionsafkastskat
og justeret for rente- og inflationseffekter
i 2025 vaeret 1,4 mia. kr. Malt som afkast

i procent, svarer det til et afkast pa 2,5
pct. over den risikofrie rente, hvilket er
0,5 procentpoint hgjere end toppen af det
malsatte interval pa 1,5 til 2 pct.

Set over de seneste 10 &r har det arlige
afkast i gennemsnit veeret 1 mia. kr.

Alternativer, herunder ejendomme

TDPs eksponering mod ejendomme om-

fatter:

e direkte investeringer i boligejendomme i
Danmark

e indirekte ejendomsinvesteringer gennem
danske ejendomsfonde, der investerer i
boligejendomme i Tyskland og erhvervs-
ejendomme i Danmark

e indirekte investeringer i udenlandske
fonde, der investerer i ejendomme glo-
balt og fordelt pa alle sektorer.

* ejendomslan med sikkerhed i fast ejen-
dom.

Ejendomsstrategiens formal er at under-
bygge forudsaetningerne for ejendommes
rolle i den overordnede investeringsstra-
tegi, og har som malsaetning at sikre en
veldiversificeret portefglje med et attraktivt
risikojusteret afkast, under forudsaetning
af en sund og baeredygtig drift af ejendom-
mene.

En samlet oversigt over TDPs direkte ejede
ejendomme ses pa side 15.

Pensionskassens investeringer i gvrige
alternativer, udover ejendomme, er kon-
centreret i alternative kredit-investeringer,
herunder szrligt i investeringer med
sikkerhed i puljer af underliggende aktiver.
Pensionskassens alternative investerin-
ger har lavere likviditet end den gvrige
investeringsportefglje og forventes at give
et hgjere afkast over tid.

De alternative investeringer er behaeftet
med usikkerhed, da vaerdien ikke kan
afleeses pa et handlet likvidt marked. Pen-
sionskassen har i 2025 foretaget enkelte
nedskrivninger pa alternative investeringer
i forhold til de seneste oplyste kurser fra
forvalterne, baseret pd markedsvaerdi-
bevaegelser pa noterede veerdipapirer,
interne modeller og sammenlignelige
investeringer.
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Specifikation af aktiver og disses afkast (koncern) Noter til tabellen

Afkast i pct.

Regnskabmaessig veerdi  Netto- p.a. for 1) Nettoinvesteringer udggres af det samlede belgb, der i regn-

skabsperioden er anvendt til at erhverve den pagealdende aktiv-

investe- pensions-

Primo Ultimo  ringer' afkastskat 2

Grunde og bygninger

Investeringsejendomme, modervirksomhed
Investeringsejendomme, dattervirksomhed
Investeringsejendomme, investeringsforeninger

Grunde og bygninger, i alt®

Kapitalandele, inkl. kapitalandele i investeringsforeninger
Borsnoterede danske kapitalandele

Bgrsnoterede udenlandske kapitalandele

Unoterede udenlandske kapitalandele

Kapitalandele, i alt 3

Obligationer, inkl. obligationer i investeringsforeninger
Statsobligationer [Zone A] 45

Realkreditobligationer 5

Indeksobligationer 5

Europeeiske kreditobligationer

Strukturerede kreditobligationer

Hgjrenteobligationer

Emerging markets obligationer

Obligationer, i alt ?

Pantsikrede udlan ¢

@vrige finansielle investeringsaktiver ?

Afledte finansielle instrumenter til sikring af nettoaendringen

af aktiver og forpligtelser
Reklassificeret fra geeld til kreditinstutter

Investeringsaktiver, i alt

1.506

Th4
1.646
3.895

36
1.045
1.903
2.984

940
15.944
850
314
4.098
3.195
2.038
27.380
47

439

-53
6.291
40.983

1.423

770
1.725
3.917

1.842
1.733
3.575

800
12.371
843
2.731
2.774
1.429
20.949
216
419

-686
6.275
34.666

28
-19

-36
653
-244
373

-52
-3.825
13
-322
-1.519
-295
=747
-6.747
159

-0,1%
7,3%
3,1%
2,7%

2,1%
15,0%
4,4%
6,6%

-7,4%
3,2%
-2,2%
2,5%
4,9%
~4,2%
7,6%
2,7%
-4,3%

gruppe med fradrag af de belgb, der er indkommet ved salg fra
den pageeldende aktivgruppe. Belgbet anfgres med minustegn,
hvis belgbet indkommet ved salg overstiger det belgb, der er
anvendt til erhvervelser.

2) Afkast i pct. p.a. for pensionsafkastskat udggres af det samlede
tidsveegtede lokalvaluta afkast i pct. p.a., der i regnskabsperio-
den er opndet af den pagaeldende aktivgruppe.

3) Totalafkastet er udregnet som et veegtet gennemsnit af de for-
skellige aktiver, hvor vaegtningen er baseret pa primo og ultimo
gennemsnitstal for den regnskabsmaessige vaerdi.

4) Fglgende lande er omfattet af Zone A:
Medlemslandene i EU, andre lande, der er fulde medlemmer af
OECD, og andre lande, som har indgdet sarlige ldneoverens-
komster med Den Internationale Valutafond (IMF) og er tilknyttet
Den Almindelige Laneoverenskomst. Et land, der som fglge af
manglende betalingsevne omlaegger sin udenlandske statsgeeld,
udelukkes fra Zone A i en periode pd 5 ar.

5

Indeholder repo obligationer. Tilbagekgbsvaerdien indgar under
balanceposten gzeld til kreditinstitutter med i alt 4.196 mio. kr.

6

Pantsikrede udlén vedr. lan med pant i fast ejendom.

7

@vrige finansielle investeringsaktiver udggres af investeringer i
hedge fonde, kontantbeholdninger og andre udlan.




LEDELSESBERETNING

Boligejendomme &
ferieboliger

TDPs direkte ejede boligejendomme er
beliggende i Danmark, som det vises pa
kortet nedenfor.

Fortrinsret til boligejendomme
Boligejendommene udlejes med udgangs-
punkt i TDPs tildelingsregler, som giver
fortrinsret til personer, der har tilknytning
tiL TDP, TDC eller som allerede er lejer i
pensionskassens ejendomme.

Afhaengig af ejendom, foretages admini-
strationen af pensionskassens boligvente-
lister enten af findbolig.nu eller pensions-
kassen selv.

Vedersg Klit

Blaavand

Pa pensionskassens hjemmeside findes
konkret information for hver ejendom.

Pensionskassens ejendomsadministration
kan kontaktes pa 65 65 60 80 og pa mail
ejendom(@tdcpension.dk.

Aarhus N
Aarhus C

Skanderborg

M Ferieboliger

Boligejendomme

Snekkersten

" vgwbenhavn SV

'Telebo

Direkte ejede ejendomme, ultimo 2025

Antal
Boligejendomme boliger Opfart
Teglholmsgade, Ksbenhavn SV 179 2021
Meulenborg Park, Snekkersten 74 1995
Enghave Park, Allergd 152 1995
Filosofgangen, Odense C 27 1995
Monbergsvej, Odense C 24 1995
Lindevangsvej, Odense M 36 1995
Morelvaenget, Svendborg 46 1995
Skraeddervaenget, Nyborg 20 1995
/Ablehaven, Kolding 17 1995
Akrogen, Kolding 71 1996
Strandengen, Vejle @ 36 1995
Dalgas Avenue, Aarhus C 36 1952
Nordborggade, Aarhus C 75 1957
Augustenborggade, Aarhus C 25 1960
Trianglen, Aarhus C 73 1994
Bugthusene, Egé 83 1995
Aldreboliger
Astrupvej, Odense C 22 1995
Dalumvej, Odense SV 36 1995
Ungdomsboliger
Sdr. Boulevard, Odense C 32 1994
Jens Baggesens Vej, Aarhus N 182 1997/2023
Boliger i alt 1.246
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Frasalg af ejerlejligheder

TDP justerer lgbende ejendomssammen-
saetningen som et led i portefgljestyringen
og i henhold til investeringsstrategien.

| 2025 tog TDP en strategisk beslutning

om at frasaelge lejlighederne i udvalgte
opgange i bebyggelsen Teglholm Brygge i
Kgbenhavn. Ejerlejlighederne vil blive solgt
enkeltvis i takt med, at lejerne opsiger og
fraflytter lejlighederne.

Ferieboliger for enhver smag

TDP tilbyder i alt 27 ferieboliger, som er
fordelt pa 21 boliger i Danmark beliggende
Nordjylland, Vestjylland, Mols, Sgnder-
jylland, Tasinge, Sjeelland, Bornholm, og

6 boliger samlet ved Vesljunga-sgen i
Sverige.

Alle ferieboligerne kan lejes af ansatte i
TDP, TDC Holding, TDC NET, Nuuday, TDC
Telco og Dansk Kabel TV, medlemmer af
TDP samt pensionerede tidligere ansatte.

Foto: Ejendommen Teglholm Brygge, Kebenhavn SV

Boligerne kan bookes 32 uger frem i tiden.
Hver fredag kL. 15:00 &bnes kalenderen for
en ny uge.

Seerligt i hgjseesonerne, sdsom sommer-,
efterars-, jule- og vinterferien samt uger
med helligdage, er der stor efterspgrgsel.
Det kraever derfor opmaerksomhed mange
uger fgr en ferie, hvis man vil sikre sig de
mest populaere perioder.

Book her: tdp.bookhus.dk.

TDP arbejder lgbende med renoveringer

og forbedringer pa en sddan made, at boli-
gerne pa den ene side har en god standard
og giver en indbydende oplevelse og pé den
anden side kan udlejes for rimelige penge.

Alle boliger er ogsa i 2026 klar til at byde
gaester velkommen til hyggelige ophold.

Ferieboligernes geografiske placering
fremgar af kortet pa side 15.

Vidste du

e at TDP har 27 ferieboliger?

e at TDP har 6 ferieboliger
i Sverige, og at du her
kan booke flere boliger
samtidigt?

* atferieboliger bookes pa
tdp.bookhus.dk?

Arsrapport 2025 - TDC Pensionskasse
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Foto: Ferieboliger i Sverige, Blavand, Albaek og Vang p& Bornholm

Arsrapport 2025 - TDC Pensionskasse !
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Ledelse og administration

Administration

Ud over direktionen var der ved udgan-
gen af 2025 26 ansatte i TDPs admini-
stration. Pensionskassen har derudover
otte ansatte viceveerter tilknyttet pensi-

onskassens boligudlejningsejendomme.

Pensionskassen varetager alle forhold
vedrgrende risikostyring, pensions-
beregninger, pensionsudbetalinger,
aktuarmaessige aktiviteter, regnskab og
forvaltning af pensionskassens aktiver.

Pensionskassen har valgt at outsource
it-drift, en reekke aftaler om diskretio-
naer portefgljeforvaltning og ydelser i
relation til den interne auditfunktion.

Direktion

Direktionen udggres af adm. direktgr
Leif Stidsen og investeringsdirektgr
Heine Hebbelstrup Debel.

Bestyrelse

Pensionskassens bestyrelse bestar af
en formand og to bestyrelsesmedlem-
mer, der er udpeget af TDC Holding
A/S, samt tre bestyrelsesmedlemmer,
som er valgt af generalforsamlingen.

TDC Holding A/S har foretaget en raek-
ke endringer i bestyrelsen.

Ultimo december 2025 er Erik Halskov
udtrédt af bestyrelsen, mens Jesper
Steffen Hansen er tiltradt, og ulti-

mo januar 2026 er Anita Rgndbjerg
udtradt af bestyrelsen, mens Sgren
Schock Petersen er tiltradt. Peer
Schaumburg-Miiller er udtradt ultimo
februar, mens Mads Gosvig er tiltradt,
og Jesper Steffen Hansen er udpeget
som formand.

Bestyrelsen har i 2025 afholdt fire ordi-
naere bestyrelsesmgder, hvor pensions-
kassens forhold er blevet behandlet,
herunder pensionskassens budget,
kvartalsregnskaber, teknisk grundlag,
vurdering af egen risiko og investerin-
ger samt andre forhold, der har haft
indflydelse pa pensionskassens resul-
tat og risiko. Herudover har bestyrelsen
afholdt ekstraordinzere bestyrelsesmg-
der, hvor der har vaeret behov.

Bestyrelsesmedlemmer udpeget
af TDC Holding A/S

Jesper Steffen Hansen, formand
Segren Schock Petersen

Mads Gosvig

Bestyrelsesmedlemmer valgt af
generalforsamlingen

John Schwartzbach

Steen Markersen Jacobsen

Mogens Jensen

Ledelseshverv for bestyrelse og direktion

Bestyrelse
Jesper Steffen Hansen Bestyrelsesformand Develco A/S
Bestyrelsesmedlem TDC Holding A/S

Bestyrelsesmedlem Icotera A/S

Adm. direktgr SISA Pension

Adm. direktgr SISA Ejendomme Danmark ApS
Bestyrelsesformand Qegertat A/S
Bestyrelsesmedlem Ejendomsselskabet
Organisationernes Hus P/S

R&dgivende aktuar og partner, Schock Consult

Sgren Schock Petersen

Mads Gosvig Chief Officer Pension Investment Management, Railway

Pension Investments Ltd
Mogens Jensen Formand, Dansk Metal Tele Vest
@vrige medlemmer af bestyrelsen har ingen yderligere ledelseshverv.
Direktion

Leif Stidsen
Adm. direktgr

Bestyrelsesformand Core Poland Residential V A/S
Bestyrelsesformand Commercial

Real Estate Denmark P/S

Bestyrelsesmedlem Core German Residential Il
Kommanditaktieselskab

Bestyrelsesformand Capital Four CLO Investment Il K/S
Bestyrelsesmedlem Capital Four CLO Management Il K/S
Bestyrelsesmedlem K/S Obton Solenergi Zella
Bestyrelsesmedlem NBLA III

Bestyrelsesmedlem Five Arrows GLI

Heine Hebbelstrup Debel
Investeringsdirektgr
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Regnskabsberetning

Resultat

TDPs resultat i 2025 blev et overskud pa
1.053 mio. kr. Resultatet er drevet af gode
investeringsafkast.

Aret har veeret praeget af stigende renter,
der har resulteret i faldende pensions-
massige hensaettelser og tilsvarende

Femarsoversigt
Mio. kr.
Bidrag for egen regning
Pensionsmaessige ydelser for egen regning
Investeringsafkast for pensionsafkastskat
Pensionsmaessige driftsomkostninger
Resultat af afgiven forretning
Pensionsteknisk resultat
Arets resultat
Arets nettoresultat ekskl. resultateffekt af udlodning
Pensionsmaessige hensaettelser ultimo
Egenkapital ultimo
Basiskapital ultimo
Kapitalkrav, solvensmargen ultimo
Aktiver ultimo (modervirksomhed)

Solvensdaekning ultimo (gange)

Basiskapital i pct. af pensionsmaessige hensaettelser ultimo

Arets udbetaling/udlodning

negative kursreguleringer pa renteafdaek-
ningsinstrumenterne.

Basiskapitalens andel af henszettelser
Ved udgangen af 2025 udgjorde pensi-
onskassens basiskapital 5.709 mio. kr.,
hvilket svarer til 30,7 pct. af de pensions-
maessige hensaettelser.

Den overskydende basiskapital er i henhold

2025 2024
33 16
1.179 1.168
63 855

22 17

0 0
1.053 671
1.053 671
1.117 735
18.618 20.783
5.709 5.443
5.709 5.443
745 831
32.478 39.438
7,7 6,5
30,7% 26,2%
850 850

til pensionskassens udbetalingsregulativ
defineret som den del af pensionskas-
sens basiskapital, der overstiger en vaerdi
svarende til 15 pct. af de opgjorte pensions-
maessige hensaettelser.

Bestyrelsen kan treeffe beslutning om at
udbetale og udlodde af den del af pensions-
kassens basiskapital, der overstiger 15 pct.
af pensionshenszettelserne i et givent ar.

2023 2022
1 8
1123 1122 1.076
1.731 -5.336 4378
12 1 10
0 0 0
1.534 -1.349 2.667
1.534 -1.349 2.667
1.571 -1.255 2.711
21.899 23.100 27.387
5.558 4.487 6.992
5.558 4.487 6.992
876 924 1.095
41.646 45.796 47.937
63 49 A
25,4% 19,4% 25,5%
500 1.250 318

Resultatdisponering
Arets resultat pa 1.053 mio. kr. foresl3s
overfgrt til overfgrt overskud.

Reserveret udlodning/udbetaling
Der er reserveret i alt 900 mio. kr. i
regnskabet, der udbetales som fglge af
bestyrelsens beslutning herom den

3. marts 2026.

Vidste du

¢ at pensioner, der reguleres
iht. forbrugerprisindekset,
reguleres med 1,9 pct. i
2026?

¢ at basiskapitalen udger 5,7
mia. kr. svarende til 30,7
pct. af de pensionsmaessige
hensattelser, og at lov-
kravet er pa 4,0 pct.?
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De enkelte poster

Det ordinaere pensionsbidrag udggr 2 mio.

kr.i2025.

| forbindelse med personalefratraedelser
i TDC NET og Nuuday i 2025 har TDC Hol-
ding A/S indbetalt 32 mio. kr. vedrgrende
&ndrede fgrtidspensionsfradrag. Belgbet
er indregnet i &rsregnskabet som ekstra-
ordinaere pensionsbidrag.

Udbetalte pensionsydelser udggr i alt
1.179 mio. kr. inklusive udlodning pa 55
mio. kr., hvilket er en anelse stgrre end
aret for.

Pensionshensaettelserne er reduceret med
2.165 mio. kr. som beskrevet i afsnittet
Aktuaropgarelse og pensionshensaettelse.

Investeringsafkastet fgr pensionsafkast-
skat for 2025 udggr 63 mio. kr.

Investeringsafkastet er positivt pavirket

af primaert renter og udbytter med 1.657
mio. kr. Det er iszer afkast pa realkreditob-
ligationer, kapitalandele og investerings-
ejendomme, der har bidraget positivt til
investeringsafkastet.

| investeringsafkastet indgar dog ogsa
kursreguleringer af inflationskontrakter
og renteafdaekningsinstrumenter, der har
til formal at afdaekke henholdsvis infla-
tionsrisiko og renterisiko forbundet med
pensionshensattelsen. | 2025 har den sti-
gende rente pavirket investeringsafkastet
negativt, da renteafdaekningsinstrumen-
terne har haft en negativ kursudvikling pa
1.303 mio. kr., hvilket dog modsvares af et
tilsvarende fald i pensionshensattelsen,
som tidligere beskrevet.

Pensionsafkastskatten udggr 7 mio. kr.,
og investeringsafkastet efter pensionsaf-
kastskat udggr 56 mio. kr.

Efter fradrag af administrationsomkost-
ninger og andre skatter og afgifter er
arets resultat som naevnt et overskud pa
1.053 mio. kr.

Egenkapital og basiskapital

TDPs egenkapital i form af overfgrt over-
skud og reserveret udbetaling/udlodning
udggr 5.709 mio. kr. ultimo 2025 mod
5.443 mio. kr. ultimo 2024.

Forventninger til 2026

TDP vil i 2026 fortsaette de aktiviteter, som
til stadighed skal styrke pensionskassen
inden for de primaere aktiviteter, hvilket vil

sige medlemsservice, formueforvaltning,
risikostyring/passivpleje og ejendomsad-
ministration.

TDP forventer, at afkastet i 2026 pé pen-
sionskassens forskellige investeringsak-
tiver (eksklusive afkast pd afdeekningsin-
strumenter vedrgrende inflation og rente)
vil ligge i niveauet 1'2-2 pct. over den
risikofrie rente.

Det forventes, at positive afkast vil deekke
pensionskassens udgifter og tilmed med-
fgre en stigning i basiskapitalen og basis-
kapitalens andel af de pensionsmaessige
hensaettelser.

Forventningerne til 2026 bygger pa finan-
siel vurdering og budgettering. Oplysnin-
gerne om fremtiden er dog i sagens natur
forbundet med visse risici og usikkerhe-
der, som er naermere beskrevet i afsnittet
Risikostyring.

Begivenheder efter regnskabsarets
afslutning

Der er fra balancedagen 31. december
2025 og frem til redaktionens afslutning
ikke indtradt forhold, som sendrer vurde-
ringen af &rsrapporten for 2025.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato
aflagt arsrapporten for regnskabsaret 2025
for TDC Pensionskasse koncernen.

,&rsrapporten afleegges i overensstemmel-
se med firmapensionskasseloven og krav i
vedteegter.

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og arsregnskabet giver et retvisen-
de billede af koncernens og pensionskas-
sens aktiver, passiver og finansielle stilling
samt resultatet. Samtidig er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningen indehol-
der en retvisende redeggrelse for udvik-
lingen i koncernens og pensionskassens
aktiviteter og gkonomiske forhold samt en
beskrivelse af vaesentlige risici og usikker-
hedsfaktorer, som koncernen henholdsvis
pensionskassen star overfor.

,&rsrapporten indstilles til generalforsam-
lingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 3. marts 2026

Direktion

Leif Stidsen
Adm. direktgr

Bestyrelse

Jesper Steffen Hansen
Formand

Steen Markersen Jacobsen

Heine Hebbelstrup Debel
Investeringsdirektgr

Sgren Schock Petersen

Mogens Jensen

Mads Kjeerulf Gosvig

John Schwartzbach
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Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til medlemmerne i TDC Pensionskasse

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og
arsregnskabet for TDC Pensionskasse for
regnskabsaret 01.01.2025 -31.12.2025,
der omfatter resultatopggrelse, balance,
egenkapitalopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for savel kon-
cernen som pensionskassen. Koncern-
regnskabet og &rsregnskabet udarbejdes
efter firmapensionskasseloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og drsregnskabet giver et retvisen-
de billede af koncernens og pensionskas-
sens aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31.12.2025 samt af resultatet af kon-
cernens og pensionskassens aktiviteter
for regnskabsaret 01.01.2025 - 31.12.2025
i overensstemmelse med firmapensions-
kasseloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstem-
melse med internationale standarder

om revision og de yderligere krav, der er
gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge
disse standarder og krav er nsermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af kon-
cernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhangige af koncernen i overensstem-
melse med International Ethics Standards
Board for Accountants’ internationale
retningslinjer for revisorers etiske adfaerd
(IESBA Code) og de yderligere etiske krav,
der er geeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse krav og IESBA Code. Det
er vores opfattelse, at det opndede revi-
sionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregn-
skabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen
af et koncernregnskab og et rsregnskab,
der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med firmapensionskasselo-
ven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser
for ngdvendig for at udarbejde et koncern-
regnskab og et arsregnskab uden vae-
sentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet
og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig
for at vurdere koncernens og pensions-
kassens evne til at fortsaette driften, at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift,
hvor dette er relevant, samt at udarbejde
koncernregnskabet og arsregnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere pensionskassen, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af
koncernregnskabet og arsregnskabet
Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed
for, om koncernregnskabet og arsregn-
skabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisi-
onspategning med en konklusion. Hgj grad
af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gaeldende i Dan-
mark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinfor-
mation, ndr sadan findes. Fejlinformation
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 pd
de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treeffer pa grundlag af
koncernregnskabet og drsregnskabet.
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Som led i en revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, foreta-
ger vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for
vaesentlig fejlinformation i koncernregn-
skabet og arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udfgrer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opnar revisi-
onsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til
at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig
fejlinformation fordrsaget af besvigelser
er hgjere end ved vaesentlig fejlinformati-
on forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstdelse af den interne kontrol
med relevans for revisionen for at kunne

udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstaendighederne, men ikke
for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af koncernens og pensions-
kassens interne kontrol.

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

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdel-
se af koncernregnskabet og arsregnska-
bet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der
pa grundlag af det opnaede revisionsbevis
er vasentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om koncernens og pensi-
onskassens evne til at fortsaette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspa-
tegning ggre opmaerksom pa oplysninger
herom i koncernregnskabet og arsregn-
skabet eller, hvis s&danne oplysninger

ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem
til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfgre, at koncernen og pensi-
onskassen ikke laeengere kan fortsaette
driften.

Tager vi stilling til den samlede praesen-
tation, struktur og indhold af koncern-
regnskabet og arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om koncern-
regnskabet og arsregnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begiven-
heder pd en sddan méade, at der gives et
retvisende billede heraf.

Planleegger og udfgrer vi koncernrevisi-
onen 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, fgre tilsyn med

og gennemga det udfgrte revisionsarbejde
til brug for koncernrevisionen. Vi er ene-
ansvarlige for vores revisionskonklusion.
Vi kommunikerer med den gverste ledelse
om bl.a. det planlagte omfang og den tids-
maessige placering af revisionen samt be-
tydelige revisionsmaessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberet-
ningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet
og arsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledel-
sesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet er det vores
ansvar at leese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesbe-
retningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet og &rsregnskabet
eller vores viden opnéet ved revisionen
eller pd anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om
ledelsesberetningen indeholder kraevede
oplysninger i henhold til den relevante
lovgivning.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det
vores opfattelse, at ledelsesberetningen
er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet og er udarbejdet
i overensstemmelse med kravene i den
relevante lovgivning. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningen.

Kgbenhavn, den 3. marts 2026

Deloitte

Statsautoriseret Kasper Bruhn Udam
Revisionspartnerselskab statsautoriseret revisor
CVR-nr. 33 96 35 56 MNE-nr. 29421

Lars Kronow
statsautoriseret revisor
MNE-nr. 19708
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RESULTATOPGORELSE

Forslag til resultatdisponering i modervirksomhed Modervirksomhed
Mio. kr. 2025

Arets nettoresultat 1.053

Der foreslas disponeret sdledes:

Arets nettoresultat 1.053
Arets udlodning finansieret af egenkapital 64
Overfgrt til overfgrt overskud 1.117

Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. Note 2025 2024 2025 2024
Bidrag for egen regning
Ordinzere bidrag fra virksomheden 2 2 2 2
Ekstraordinaere bidrag 32 14 32 14
Bidrag for egen regning i alt 33 16 68 16
Investeringsafkast
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 1 - - 79 58
Indteegter fra associerede virksomheder 2 10 -74 10 -74
Indtaegter af investeringsejendomme 63 73 36 47
Renteindtaegter og udbytter mv. 3 1.657 1.484 1.571 1.367
Kursreguleringer 4 -1.435 =209 -1.469 -220
Renteudgifter -167 -371 -102 -276
Administrationsomk. i.f.m. investeringsvirksomhed 5 -64 -49 -63 -47
Investeringsafkast i alt 63 855 63 855
Pensionsafkastskat 6 -7 -130 -7 -130
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 56 725 56 725
Pensionsmassige ydelser for egen regning 7  -1.179 -1.168  -1.179 -1.168
Andring i pensionshensattelser for egen regning 8 2.165 1.115 2.165 1.115
Pensionsmaessige driftsomk. for egen regning
Administrationsomkostninger 9 -22 -17 -22 -17
Pensionsmaessige driftsomk. for egen regning i alt -22 -17 -22 -17
Pensionsteknisk resultat 1.053 671 1.053 671
Andre skatter og afgifter 10 0 0 0 0
Arets nettoresultat 1.053 671 1.053 671
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BALANCE

AKTIVER Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. Note 2025 2024 2025 2024
Investeringsaktiver

Investeringsejendomme 11 2.193 2.249 1.423 1.506
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1 - - 1.046 995
Udlan til tilknyttede virksomheder - - - -
Investeringer i tilknyttede virksomheder i alt - - 1.046 995
Investeringer i associerede virksomheder 2 661 652 661 652
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder i alt 661 652 1.707 1.647
Andre finansielle investeringsaktiver

Kapitalandele 12 4.055 4.055 4.055 4.055
Investeringsforeningsandele 13 4.981 5.084 4.981 5.084
Obligationer 14 16.922 22200 13.533  19.245
Indl@n i kreditinstitutter 227 437 221 431
Pantsikrede udlén 37 68 37 68
Andre udlan 0 0 0 0
Afledte finansielle instrumenter 15 5.589 6.239 5.589 6.239
Andre finansielle investeringsaktiver i alt 31.812 38.082 28.417 35.121
Investeringsaktiver i alt 34.666  40.983  31.547  38.274
Tilgodehavender

Andre tilgodehavender 348 543 345 540
Tilgodehavender i alt 348 543 345 540
Andre aktiver

Udskudt pensionsafkastskat 412 419 412 419
Likvide beholdninger 0 0 0 0
Andre aktiver i alt 412 419 412 419
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavende renter samt optjent leje 120 166 104 139
Andre periodeafgransningsposter 70 66 70 66
Periodeafgraensningsposter i alt 191 232 174 206
Aktiver i alt 35.616 42177  32.478  39.438

PASSIVER Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. Note 2025 2024 2025 2024
Basiskapital

Egenkapital

Overfgrt overskud 4.809 4.593 4.809 4.593
Reserveret udbetaling/udlodning 900 850 900 850
Egenkapital i alt 16 5.709 5.443 5.709 5.443
Basiskapital i alt 5.709 5.443 5.709 5.443
Pensionsmaessige hensattelser

Garanterede ydelser 18.618  20.783  18.618  20.783
Pensionsmaessige hensaettelseri alt 8 18.618 20.783  18.618  20.783
Hensatte forpligtelser

Andre hensattelser 0 0 0 0
Hensatte forpligtigelseri alt 0 0 0 0
Gald

Geeld til kreditinstitutter 17~ 11.205 15.872 8.046  13.141
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 38 10
Anden gald 18 82 79 65 61
Geeldialt 11.287  15.950 8.149  13.211
Periodeafgraensningsposter

Andre periodeafgransningsposter 1 1 1 1
Periodeafgransningsposter i alt 1 1 1 1
Passiver i alt 35.616 42177  32.478  39.438
Eventualforpligtelser, eventualaktiver og 19

sikkerhedsstillelser

Nzertstdende parter 20

Specifikation af aktiver og disses afkast 21

Femarsoversigt 22

Anvendt regnskabspraksis 23

Risikooplysninger 24




NOTER

Note 1. Indtzegter fra tilknyttede virksomheder Koncern Modervirksomhed Note 4. Kursreguleringer Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. 2025 2024 2025 2024 Mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Egenkapital i dattervirksomheder primo - - 995 976 Investeringsejendomme -9 19 -35 9
Udloddet udbytte = - -28 -38 Kapitalandele -204 -13 -204 -13
Arets resultat - - 79 58 Investeringsforeningsandele 68 277 68 277
Egenkapital i dattervirksomheder ultimo - - 1.046 995 Obligationer -411 509 -418 512
Pantsikrede udlan =16 -27 -16 -27
Virksomhed (Aktivitet) Hjemsted Ejer- Resultat Egen- Renteswaps og -swaptioner -1.303 m -1.303 108
andele kapital Inflationsswaps og -caps 19 -1.078 19 -1.078
Teglholm Park P/S [Ejendomsselskab] Kgbenhavn 100% 54,4 794.,5 (Dvrige kursreguleringer 420 -8 420 -8
Teglholm Park Komplementar ApS (Komplementar) Kgbenhavn 100% 0,0 0,1 Kursreguleringer i alt 1.435 209 1.469 -220
Korte Obligationer 2023 K/S (Investeringsselskab) Kgbenhavn 100% 24,8 2514
Korte Obligationer ApS (Komplementar) Kebenhavn 100% 0.0 0.0 Note 5. Administrationsomk. i.f.m. investeringsvirksomhed Koncern Modervirksomhed
) . o . Mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Anfgrt resultat og egenkapital er fra virksomhedernes seneste offentliggjorte arsrapport. Depot- og forvaltningsgebyrer samt handelsomkostninger 28 12 27 T
Note 2. Indtzaegter fra associerede virksomheder Honorarer -1 -1 -1 -1
) . ) Ejer- Egen- Lgnandele og gvrige administrationsomk. =35 -36 -35 -36
Virksomhed (Aktivitet] Hiemsted  dele Resultat | hiial Administrationsomk. i.f.m. investeringsvirksomhed i alt ~64 49 63 47
Core German Residential Il K/S (Ejendomsselskab) Kgbenhavn 42,4% 46,1 1.735,55
Note 6. Pensionsafkastskat Koncern Modervirksomhed
Anfert resultat og egenkapital er fra virksomhedens seneste offentliggjorte arsrapport (2024). Mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Note 3. Renteindtaegter og udbytter m.v. Koncern Modervirksomhed Regulering vedrarende tidligere é: 2 0 2 0
) Pensionsafkastskat indevaerende ar -10 -130 -10 -130
Mio. kr. . 2020 B 2026 Pensionsafkastskat i alt 7 -130 7 -130
Renter af veerdipapirer m.v. 1.137 927 1.052 810
Ezzsi:ea;;rl:fi?arl:-r:/;j‘erlstto 5;2 552 5;2 552 Note 7. Pensionsmaessige ydelser for egen regning Koncern Modervirksomhed
- - Mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Renteindtaegter og udbytter m.v. i alt 1.657 1.484 1.571 1.367 Pensionsydelser, brutto 174 1170 174 1170
Supplerende engangsydelser -32 -26 -32 -26
Refusion vedrgrende tidligere P&T-personale 28 28 28 28
Pensionsmaessige ydelser for egen regning i alt -1.179 -1.168 -1.179 -1.168
Udlodning til pensionsmodtagere indeholdt i pensionsydelser 55 53 55 53
Antal medlemmer og pensionsmodtagere fremgar af tabellen pa side 7 i ledelsesberetningen.
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NOTER

Note 8. Z£ndring i pensionshenszttelser for egen regning Koncern Modervirksomhed Revisionshonorar Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. 2025 2024 2025 2024 Mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Pensionshensaettelser primo 20.783 21.899 20.783 21.899 Lovpligtig revision, Deloitte -0,5 -0,5 -0,4 -0,4
Pensionsbidrag 33 16 33 16 Andre ydelser, Deloitte -0,3 -0,4 -0,3 -0,4
Forhgjelse af hensaettelse vedr. livsvarigt udlodningstillaeg 9 1" 9 1"
Udbetalte pensionsydelser -1.179 -1.168 -1.179 -1.168 Note 10. Andre skatter og afgifter Koncern Modervirksomhed
@vrige &ndringer -1.028 26 -1.028 26 Mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Pensionshensattelser ultimo 18.618 20.783 18.618 20.783 Bidrag til Finanstilsynet -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

Andre skatter og afgifter i alt -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Note 9. Pensionsmassige driftsomk. for egen regning Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. 2025 2024 2025 2024 Note 11. Investeringsejendomme Koncern Modervirksomhed
Len -9 -8 -9 -8 Mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Pensionsudgifter -1 -1 -1 -1 Dagsveerdi primo 2.249 2.224 1.506 1.491
Lgnsumsafgift =1l -1 =1l -1 Tilgang i aret 1 5 1 5
Andre udgifter til social sikring -0 -0 -0 -0 Afgang i aret -45 - -45 -
@vrige administrationsomkostninger -11 -6 -11 -6 Arets veerdiregulering til dagsveerdi -13 20 -39 9
Pensionsmaessige driftsomkostninger for egen regning i alt 522 -17 -22 -17 Dagsvaerdi ultimo 2.193 2.249 1.423 1.506
Gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede i regnskabsaret 34 33 34 33 Afkastprocenter

Vaegtede gennemsnit af afkastprocenter, boligejendomme 4,4% 4,1% 4,6% 4,3%
Vederlag til direktion og bestyrelse Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. 2025 2024 2025 2024 Koncernens investeringsejendomme bestar af 20 boligejendomme pa i alt 97.518 etage m2 beliggende

: : forskellige steder i Danmark. Herudover ejer TDP en raekke ferieboliger beliggende forskellige steder i

Direktion 102 9.5 102 9.5 Danmark og Sverige. For naermere beskrivelse henvises til ledelsesberetningens side 15-16.
Bestyrelse 1,2 1,3 1,2 1,3

Investeringsejendommene er, jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, malt til dagsveerdi ved
Direktionen har indgdet aftale om variabel aflgnning, hvis stgrrelse er bestemt af opfyldelsen af pa anvendelse af DCF-modellen.
forhand definerede mal. Variabel lgn tildeles og udbetales i form af kontanter eller ved udstedelse af
efterstillet geeld. En forggelse af diskonteringsfaktoren med i gennemsnit 0,5 procentpoint vil reducere den samlede
For yderligere oplysning om lgn og vederlag til direktion og bestyrelse m.v. henvises til “Oplysninger dagsvaerdi med 221 mio. kr.

om aflgnning 2025" pa www.tdcpension.dk.
Terminalvaerdien er opgjort som den budgetterede nettopengestrgm i ar 11, divideret med den fastsatte
diskonteringsfaktor (eksklusive inflation). | forbindelse med veerdiansettelsen af investeringsejendom-
mene har der medvirket ekstern valuar/ejendomsmaegler.

Oversigt over investeringsejendomme findes i tabellen pd side 15.
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NOTER

Note 12. Kapitalandele Koncern Modervirksomhed Note 16. Egenkapital Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. 2025 2024 2025 2024 Mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Udenlandske aktier 871 891 871 891 Overfgrt overskud primo 4.593 4.708 4.593 4.708
Unoterede aktier 3.184 3.164 3.184 3.164 Overfgrt til/fra resultatdisponering 1.117 735 1.117 735
Kapitalandele i alt 4.055 4.055 4.055 4.055 Overfgrt til reserveret udbetaling/udlodning -900 -850 -900 -850
Overfgrt overskud ultimo 4.809 4.593 £4.809 4.593
Note 13. Investeringsforeningsandele Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. 2025 2024 2025 2024 Reserveret udbetaling/udlodning primo 850 850 850 850
Danske obligationer 785 671 785 671 Arets udbetaling/udlodning -850 -850 -850 -850
Udenlandske obligationer 677 675 677 675 Overfgrt fra overfgrt overskud 900 850 900 850
Hgjrenteobligationer 1.221 1.347 1.221 1.347 Reserveret udbetaling/udlodning ultimo 900 850 900 850
Aktier 762 36 762 36
Emerging markets obligationer 1.429 2.038 1.429 2.038 Egenkapital ultimo 5.709 5.443 5.709 5.443
Europeeiske kreditobligationer 106 314 106 314
Hedgefonde 1 2 1 2 TDPs solvenskrav fremgar af 5-ars tabellen pd side 19 i regnskabsberetningen.
Investeringsforeningsandele i alt 4.981 5.084 4.981 5.084
Note 17. Gaeld til kreditinstitutter Koncern Modervirksomhed
Note 14. Obligationer Koncern Modervirksomhed Mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Mio. kr. 2025 2024 2025 2024 Renteswaps 2.576 1.915 2.576 1.915
Danske obligationer 12.433  13.412 9.045  10.457 Swaptioner 180 139 180 139
Udenlandske obligationer 4.488 8.788 4.488 8.788 Inflationsswaps 3.248 3.856 3.248 3.856
Obligationer i alt 16.922  22.200 13.533  19.245 Credit Default Swaps 231 196 231 196
Aktiefutures 0 1" 0 "
Note 15. Afledte finansielle instrumenter Koncern Modervirksomhed Obligationsfutures 8 37 8 37
Mio. kr. 2025 2024 2025 2024 Ravareswaps 1 10 1 10
Renteswaps 3.074 3.753 3.074 3.753 FX-produkter (Valutaoptioner) 21 19 21 19
Swaptioner 334 177 334 177 FX-produkter (Valutaterminer) 16 108 16 108
Inflationsswaps 1.990 2.077 1.990 2.077 Repo-kontrakter 4.196 7.256 1.037 4.525
Credit Default Swaps 42 45 42 45 Collateral - l&nt sikkerhedsstillelse 719 1.128 719 1.128
Aktieoptioner 0 33 0 33 Kreditfaciliteter 15 1.196 15 1.196
Aktiefutures 13 1 13 1 Geeld til kreditinstitutter i alt 11.205 15.872 8.046  13.141
Obligationsfutures 1 0 1 0
Révareswaps 7 7 0
FX-produkter (Valutaoptioner) 117 149 117 149
FX-produkter (Valutaterminer) 11 4 1 4
Afledte finansielle instrumenter i alt 5.589 6.239 5.589 6.239
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NOTER

Note 18. Anden gzeld Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. 2025 2024 2025 2024

Deposita, forudbetalt leje 48 46 34 33
A-skat m.v. 1 1 1 1
Diverse skyldige udgifter 33 32 30 26
Anden geeld i alt 82 79 65 61

Note 19. Eventualforpligtelser, eventualaktiver og sikkerhedsstillelser
TDP har pr. 31. december 2025 kontraktmaessigt forpligtet sig til at indskyde yderligere 1.781 mio. kr. i
udenlandske investeringsforeninger.

P3 to af TDPs boligejendomme pahviler en kommunal tilbagekgbsret pa grundarealer i ar 2055.
Veerdien af ejendommene udger pr. 31. december 2025 i alt 123 mio. kr.

TDP investerede i juli 2014 96,8 mio. USD i et Banco Espirito Santo (senere Novo Banco) seniorlan.
Banken blev restruktureret i august og december 2014. TDPs seniorlan blev som fglge af restrukture-
ringerne misligholdt. TDP og 11 andre investorer har anlagt sag ved portugisiske domstole med krav
om godtggrelse. Som fglge af de usikkerheder, der er forbundet med retssagen og en langvarig proces,

herunder uvished om tidspunkt for udbetaling af eventuel godtggrelse, er aktivet af forsigtighedshensyn

veerdiansat til 1 USD.

Afgivet/modtaget sikkerhedstillelse i form af nominelle obligationer eller kontanter:

Koncern Modervirksomhed
Mio. kr. 2025 2024 2025 2024
Modparters sikkerhedstillelse over for TDP (modtaget) 1.607 2.365 1.607 2.365
TDPs sikkerhedsstillelse over for modparter (afgivet) -2.409 -3.766  -2.409  -3.766

Aktiver registreret til sikkerhed for de pensionsmaessige hensaettelser udger 19.134 mio. kr.
pr. 31. december 2025, der kan specificeres pa nedenstdende aktivklasser:

Modervirksomhed

Mio. kr. 2025 2024

1. Statsobligationer Bel 1.057
2. Erhvervsobligationer 5.835 0
3. Kapitalandele 0 919
4. Kollektive investeringsinstitutter 7.850 7.048
5. Strukturerede veaerdipapirer 0 0
6. Sikrede vaerdipapirer 2.569 2.898
7. Kontanter og indskud 158 431
8. Lan, herunder realkreditudlan 0 7.693
9. Materielle anlaegsaktiver 2.193 1.506
0. @vrige investeringer 0 0
Samlede registrerede aktiver ultimo 19.134  21.552

Note 20. Nartstdende parter
TDC Holding A/S er det pensionstegnende firma (sponsor) for TDP. TDC Holding A/S har hjemsted i
Kabenhavn.

TDP har lejet kontorlokaler hos TDC Holding A/S. Lejen udgjorde 1,3 mio. kr. i regnskabsaret. Derudover
er der hos datterselskaber til TDC Holding A/S kebt It-, internet og mobillgsninger for 1,1 mio. kr., og
erlagt 0,8 mio. kr. i bestyrelseshonorarer til de af TDC Holding A/S udpegede medlemmer.

TDC Holding A/S er modsat opkreevet ordineere og ekstraordinaere pensionsbidrag, jf. resultatposten
“Bidrag for egen regning”, og TDP har derudover opkreevet et honorar pa 0,4 mio. kr. vedrgrende admi-
nistration af ferieboliger.

Note 21. Specifikation af aktiver og disses afkast
Specifikationen fremgar af tabellen pé side 14 i ledelsesberetningen.

Note 22. Femarsoversigt
Femarsoversigt fremgar af tabellen pa side 19 i regnskabsberetningen.

Note 23. Anvendt regnskabspraksis
Fremgar af side 32-34.

Note 24. Risikooplysninger
Risikooplysninger fremgér af side 11 i ledelsesberetningen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Pensionskassens arsregnskab for 2025
er udarbejdet i overensstemmelse med
pensionskassens vedtaegter, pensions-
regulativ og tekniske grundlag samt
firmapensionskasseloven med tilhgrende
bekendtggrelser, herunder bekendtggrel-
se om finansielle rapporter for firmapen-
sionskasser.

Den anvendte regnskabspraksis er usen-
dret i forhold til 2024.

Regnskabsmassige skgn

Maling af den regnskabsmaessige vaerdi af
visse aktiver og forpligtelser er forbundet
med skgn over, hvordan fremtidige begi-
venheder pavirker disse skgn. De udgvede
sken er baseret pa forudsaetninger, som
ledelsen anser for forsvarlige, men som
er usikre. De faktiske resultater kan
saledes afvige fra de foretagne skgn. Der
knytter sig i seerlig grad sken til opggrelse
af pensionsmaessige hensaettelser, ejen-
domme og unoterede vaerdipapirer. Disse
sken er neermere beskrevet i tilknytning
til regnskabspraksis for de enkelte regn-
skabsposter.

Udbetaling og udlodning

Bestyrelsen kan i forbindelse med aflaeg-
gelse af &rsregnskabet treeffe beslutning
om udbetaling af midler. Det er en del af
den overskydende basiskapital, der kan
udbetales til TDC Holding A/S, nar der
samtidig sker udlodning til medlemmerne
og pensionsmodtagerne.

Den overskydende basiskapital defineres i
henhold til pensionskassens udbetalings-
regulativ som den del af pensionskassens
basiskapital, der overstiger en veerdi
svarende til 15 pct. af de opgjorte pensi-
onsmaessige hensaettelser.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moder-
virksomheden TDC Pensionskasse, og

de i note 1 oplistede dattervirksomhe-
der. Koncernregnskabet udarbejdes ved
sammenlagning af regnskabsposter med
ensartet indhold. Der elimineres for inter-
ne transaktioner og mellemvarender.

Koncerninterne transaktioner
Transaktioner mellem virksomhederne i
koncernen foretages pd markedsmaessige
vilkar og efter kontraktlig aftale mellem
virksomhederne, medmindre transak-
tionerne ud fra en samlet vurdering er
ubetydelige.

Generelle principper for indregning
og maling

| resultatopggrelsen indregnes alle
indtaegter og udgifter i takt med, at
disse indtjenes eller afholdes. Aktiver
indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige fordele vil tilfalde
pensionskassen, og aktivets vaerdi kan
males palideligt. Forpligtelser indreg-
nes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil fraga

TDP, og forpligtelsen kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiverne og
forpligtelserne til kostpris. Maling efter
farste indregning sker som beskrevet for
hver enkelt regnskabspost nedenfor. Ved
indregning og maling tages hensyn til for-
udsigelige risici og tab, der fremkommer,
inden arsregnskabet afleegges, og som
be- eller afkraefter forhold, der eksistere-
de pa balancedagen.

Pa balancedagen omregnes monetaere
aktiver og forpligtelser i fremmed valuta.
Ved omregning af belgb i balancen i frem-
med valuta til danske kroner er anvendt
balancedagens officielle valutakurs.
Transaktioner i fremmed valuta i arets lgb
er omregnet til transaktionsdagens kurs.
Savel realiserede som ikke-realiserede
valutakursreguleringer indgér i resultat-
opggrelsen.
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BALANCEN

Investeringsejendomme maéles ved
fgrste indregning til kostpris, der bestar
af ejendommenes kgbspris tillagt direkte
tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efter-
folgende til dagsvaerdi. Dagsveerdien
opggres ved anvendelse af DCF-modellen
som den beregnede kapitalveerdi af de
forventede pengestrémme fra de enkelte
ejendomme.

Ved fastsaettelsen af de forventede pen-
gestresmme tages udgangspunkt i den
enkelte ejendoms budgetterede penge-
stremme for de kommende 10 ar, inklusi-
ve leje- og prisstigninger, samt en opgjort
terminalveerdi, der udtrykker vaerdien af
de normaliserede pengestrgmme, som
ejendommen forventes at generere efter
budgetperioden. De opgjorte pengestram-
me tilbagediskonteres til nutidsveerdi ved
anvendelse af en diskonteringsfaktor, som
vurderes at afspejle markedets aktuelle
afkastkrav for tilsvarende ejendomme
inklusive forventet inflation.

Der har medvirket ekstern valuar/ejen-
domsmaegler ved opggrelsen, der er
endeligt fastlagt af TDPs ledelse.

Finansielle investeringsaktiver indreg-
nes pa valgrdag (afregningsdato).

Kapitalandele i tilknyttede og associere-
de virksomheder males til indre vaerdi.

Kapitalandele, som er noterede, males til
dagsveerdi i henhold til officielle lukkekur-
ser ultimo &ret eller til anden markedsba-
seret kurs, hvis denne mé& antages at vaere
et bedre udtryk for dagsveerdien.

Unoterede kapitalandele og investe-
ringsforeningsandele males til dagsvaerdi
ud fra anerkendte beregningsmetoder og
er i hgjere grad end noterede veerdipapi-
rer pavirket af skgn. Kursoplysninger, der
fremkommer efter regnskabsafslutnin-
gen, vil alene blive medtaget, hvis disse er
vaesentlige for vurdering af arsrapporten
og vedrgrer forhold, der eksisterede pé
balancetidspunktet.

Danske samt udenlandske obligationer
males til dagsveerdii henhold til officielle
lukkekurser ultimo aret eller til anden
markedsbaseret kurs, hvis denne ma
antages at vaere et bedre udtryk for dags-
veerdien i henhold til lukkekurser ultimo
aret. Desuden foretages indeksregulering
af indeksobligationer.

Afledte finansielle instrumenter omfat-
ter uafviklede valutaterminsforretninger,
renteswaps og -swaptioner, rente- valu-
ta- og aktieoptioner samt inflations- og
ravareindeksswaps. Afledte finansielle
instrumenter indregnes pa valgrdagen og
vaerdiansaettes efterfglgende til dagsvaer-
di. Dagsvaerdien opggres til priser oplyst
af modparter. Alle veerdireguleringer
reguleres over resultatopggrelsen.

Pantsikrede udlan méles til dagsveerdi,
enten til markedsbaseret kurs, hvis denne
foreligger, ellers ud fra anerkendte bereg-
ningsmetoder.

Tilgodehavender males til kostpris. Der
nedskrives til imgdegaelse af forventede
tab.

Udskudt pensionsafkastskat males til
den veerdi, hvortil aktivet forventes at kun-
ne realiseres ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening inden for samme juridiske
skatteenhed. Udskudte nettoskatteaktiver
males til nettorealisationsvaerdi.

Likvide midler males til nominel veerdi.
Aktiver og passiver i fremmed valuta er
optaget til statusdagens officielle valuta-
kurser.

Udbetaling/udlodning, der i henhold til
udbetalingsregulativet kan udbetales/ud-
loddes for aret, vises som en sarskilt post
under egenkapitalen.

Pensionsmassige hensattelser opggres
af TDPs ansvarshavende aktuar i over-
ensstemmelse med det til Finanstilsynet
anmeldte tekniske grundlag og bestar af
garanterede ydelser.

For hele bestanden udggres de pensions-
maessige hensaettelser af nutidsveerdien
af de fremtidige pensioner til pensioni-
sterne og af de fremtidige pensionsfor-
pligtelser til tjenesteggrende medlemmer
med den forventede optjente pensions-
alder pa pensioneringstidspunktet samt
nutidsveerdien af de forventede fremtidige
udgifter til administration, med fradrag af
nutidsveerdien af de ordinaere bidrag, der
betales af det pensionstegnende firma
(sponsor). | pensionsmaessige hensattel-
ser er der indregnet et sikkerhedstillaeg.

TDPs ansvarshavende aktuar opger
hensaettelserne til dagsvaerdi ud fra den
af EIOPA oplyste rentekurve inklusive
volatilitetsjustering fratrukket en EUR
breakeven inflationsswap kurve inklusive
justering til DKK.

33



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Solvensmargen udggr pr. 31. december
2025 4,0 pct. af de pensionsmaessige hen-
saettelser, og opgegres arligt af aktuaren.

Andre hensattelse omfatter lovmaessige
hensaettelser i boligudlejningsejendom-
me.

Geeld til kreditinstitutter males til dags-
veerdi.

Anden gaeld males til amortiseret kost-
pris.

Periodeafgransningsposter under
aktiver omfatter udgifter, der er afholdt
for balancetidspunktet, men som vedrgrer
efterfglgende regnskabsar.

Periodeafgraensningsposter under pas-
siver omfatter indteegter, der er indgaet
for balancetidspunktet, men som vedrgrer
efterfolgende regnskabsar.

RESULTATOPGORELSEN

Ordinaere pensionsbidrag omfatter lgben-
de bidrag pa 1 pct. af de pensionsgivende
lgnninger indbetalt af det pensionsteg-
nende firma (sponsor).

Ekstraordinare pensionsbidrag omfatter
bidrag indbetalt af det pensionstegnende
firma (sponsor] i forbindelse med utilreg-
nelighedspensioneringer, herunder vedrg-
rende tildeling af ekstra pensionsalderar
for medlemmer under 60 ar og @&ndrede
fartidspensionsfradrag for medlemmer
over 60 ar.

Indtegter af investeringsejendomme
omfatter ejendommenes driftsresultat
eksklusive vaerdireguleringer, som opfg-
res under kursreguleringer.

Renter og udbytter omfatter de i regn-
skabsaret forfaldne og optjente renter,
indeksopskrivning af indeksobligationer
samt udbytter.

Kursreguleringer omfatter vaerdiregule-
ringer, salgsgevinster og -tab pa investe-
ringsaktiver, herunder afledte finansielle
instrumenter.

Pensionsafkastskat, der pahviler regn-
skabsarets skattepligtige afkast, er
udgiftsfert i resultatopggrelsen. Tilgo-
dehavende/skyldig pensionsafkastskat
aktiveres henholdsvis passiveres.

Pensionsydelser for egen regning om-
fatter engangsudbetalinger og lgbende
pensionsydelser.

Zndring i pensionsmaessige hensattel-
ser for egen regning omfatter arets aen-
dring af pensionsmaessige henszettelser.

Administrationsomkostningerne er
fordelt pa administration af investerings-
ejendomme, investeringsvirksomhed

og pensionsvirksomhed. Fordelingen er
foretaget pd baggrund af en direkte og en
indirekte allokering. Den indirekte alloke-
ring er baseret pa et sken over ressource-
anvendelsen.

Nggletal udarbejdes efter reglerne i be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for
firmapensionskasser.
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ORDFORKLARINGER

Ansvarshavende aktuar

Basiskapital

Basiskapitalens andel
af pensionsmassige
hensattelser
Bgrnepension

Bgrnepensionstillaeg

DCF-model

Disclosureforordningen

Diversificeret portefglje

EIOPA

ESG

Finanstilsynet

Inflationsswaps

Invalidepension

Finanstilsynets
benchmark

Person, som fgrer tilsyn med pensionskassen, foretager risikoanalyser
og er ansvarlig over for Finanstilsynet for overholdelse af det tekniske
grundlag.

Basiskapitalen bestar af summen af den regnskabsmaessige egenkapital
og eventuel ansvarlig lanekapital, og det er den kapital, der kan benyttes til
at deekke sin solvensmargen med.

Nggletallet er udtryk for pensionskassens solvens. Jo stgrre andel, jo hgje-
re solvens.

Pension til bgrn samt aegtefzelles bgrn, som er medtaget til forsgrgelse i
det feelles hjem. Det udbetales ved dgd og indtil barnet fylder 21.

Pensionstillaeg til bgrn samt aegtefzelles bgrn, som er medtaget til forsgr-
gelse i det feelles hjem. Det udbetales ved pensionering og indtil barnet
fylder 21.

DCF star for discounted cash flows. Det er en model til opggrelse af dags-
veerdi af f.eks. ejendomme som den beregnede kapitalvaerdi af de forvente-
de fremtidige nettolejeindtaegter.

Et EU-regelsat i forhold til baeredygtig finansiering der har til formal at
forbedre informationen om baeredygtighedsmaessige forhold pa det finan-
sielle omrade.

En portefglje, der er spredt pa flere forskellige aktiver.

The European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) er
en europeisk tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensi-
onsordninger.

ESG star for Environmental, Social and Governance, dvs. miljg-, sociale og
ledelsesmaessige forhold. Det omtales 0gsa ofte som baeredygtighed.

Offentlig myndighed under Erhvervsministeriet. Det fgrer tilsyn med finan-
sielle virksomheder i Danmark, herunder firmapensionskasser.

Finansielt produkt, der overfgrer inflationsrisikoen mellem parter. Pro-
duktet kan bruges til at beskytte sig mod andringer i inflationen.

Lgbende pension ved helbredsbetinget utjenstdygtighed (sygdom).

Finanstilsynets opger hvert &r benchmark for den observerede nuvaerende
dgdelighed og benchmark for de forventede fremtidige levetidsforbedringer.

Medlem

Pensionsbidrag

Pensionsmodtager

Pensionsmassige
henszttelser

Pensionsregulativ

Renteswaps

Solvensbelastende risici

Taksonomiforordningen

Teknisk grundlag

Tidsvaegtet afkast
(i pct. p.a. for
pensionsafkastskat)

Udbetaling og udlodning
Utilregneligheds-
pensionering

Volatilitetsjustering
(VA-tilleg)

Person, som ikke er en pensionsmodtager, og hvis tidligere eller nuvaeren-
de beskaeftigelse berettiger til at modtage pensionsydelser.

Indbetaling fra det pensionstegnende firma (sponsor). Medlemmer indbe-
taler ikke selv pensionsbidrag til pensionsordningen.

Person, der modtager pensionsydelser.

De penge, som er hensat til deekning af alle uforfaldne pensionsmaessige
forpligtelser. De opggres i hovedtraek som kapitalveerdien af de fremtidige
pensioner, som medlemmerne har krav pa. Kapitalveerdierne beregnes
med udgangspunkt i de forudsaetninger, der er indeholdt i det tekniske
grundlag.

Det regelsaet, der fastslar deekninger og vilkar for pensionsordningen.
Regulativet er vedtaget af generalforsamlingen og godkendt af TDC Holding
A/S, de forhandlingsberettigede personaleorganisationer og staten.

Finansielt produkt, der overfgrer renterisikoen mellem parter. Produktet
kan bruges til at beskytte sig mod andringer i renten.

Risici forbundet med investeringsomkostninger, utilregnelighedspensi-
oneringer, levetidsforbedringer, gvrige aktuarmaessige antagelser samt
regulatoriske andringer pa diskonteringskurven.

Et EU-regelsat der har til formal at skabe en falles klassificering af, hvad
der kan siges at veere klima- og miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske
aktiviteter.

Det samlede regelsaet, som bruges til beregning af den pensionsmaessige
hensattelse. Det indeholder derfor blandt andet forudsaetninger om frem-
tidig inflation og rente samt medlemsbestandens levetider og invaliditet.

Udggres af det samlede tidsvaegtede afkast, der i regnskabsperioden er
opnaet af den pagaeldende aktivgruppe. Det tidsveegtede afkast eliminerer
effekterne af den tidsmaessige placering af betalingerne.

Udbetaling af overskydende midler til det pensionstegnende firma (spon-
sor) og medlemmer og pensionsmodtagere.

Pensionering af et medlem, der er blevet sagt op fra sin stilling af "anden
utilregnelig arsag” end alder og sygdom.

Tilleeg til rentekurven fra EIOPA, der anvendes hvis positivt og reducerer
forpligtelserne. Tilleegget er en tilnaermelse af det langsigtede forventede
merafkast pa danske pensionskassers obligationsbeholdninger i forhold til
den risikofrie rente i Eurozonen.
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