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Ledelsens beretning

Kort om Arbejdsmarkedets Erhvervssikring

Arbejdsmarkedets Erhvervssikring er en selvejende instituti-
on administreret af ATP. Arbejdsmarkedets Erhvervssikring le-
des af en bestyrelse bestdende af en uafheengig formand og
fem medlemmer indstillet af arbejdsgiverorganisationer og fem

medlemmer indstillet af arbejdstagerorganisationer.

Arbejdsmarkedets Erhvervssikring er ifelge loven forpligtet til at
afleegge to seerskilte regnskaber for de opgaver, som Arbejds-
markedets Erhvervssikring varetager. Den ene del af Arbejds-
markedets Erhvervssikring benaevnes "AES” og den andel del
benaevnes "AES Udbetaling”.

AES

AES behandler sager, hvor mennesker er kommet til skade eller
er blevet syge i forbindelse med arbejdet. AES” vigtigste opgave
er at treeffe uafhaengige og korrekte afgerelser efter arbejds-
skadesikringsloven. | sagsforlgbet afgeres det, om den pdageel-
dende skade eller sygdom kan anerkendes som en arbejdsska-
de, samt hvorvidt vedkommende har ret til erstatning, og hvor
stor erstatningen i givet fald skal vaere. Det er arbejdsgivers for-
sikringsselskab, AES eller AES Udbetaling, der udbetaler er-
statningen. AES udarbejder ligeledes vejledende udtalelser i
private erstatningssager og lgser en reekke lovbundne opgaver,
der er finansieret af statslige bevillinger, herunder behandler
sager om erstatning til besaettelsestidens ofre mv. AES treeffer
desuden afgerelser om og udbetaler uddannelsesgodtgerelse
til tilskadekomne, der efter en arbejdsskade ikke kan arbejde

fuld tid inden for tidligere arbejdsomrdde.

AES indsamler og vurderer alle relevante informationer, der skal
til for at behandle en arbejdsskadesag. AES afgerelser kan an-
kes til Ankestyrelsen.

AES samarbejder med leeger, forsikringsselskaber, kommuner,
fagforbund og advokater om at indsamle oplysninger. Dette go-
res for at sikre den bedst mulige grundlag for at treeffe en af-

gorelse.

AES udferer sine opgaver som omkostningsdaekket virksom-
hed, hvor forsikringsselskaberne, arbejdsgivere mv. betaler for
sagsbehandling og administration.

AES Udbetaling
AES Udbetaling finansierer og udbetaler kapitalerstatninger og
lobende ydelser for anerkendte erhvervssygdomme. Herudover
opkraever AES Udbetaling AES-bidrag fra arbejdsgivere via
Samlet Betaling.

Alle arbejdsgivere i Danmark, bdde private og offentlige, beta-
ler bidrag til AES Udbetaling. Arbejdsgivernes bidrag daskker
udagifter til erstatninger og administration i relation til erhvervs-

sygdomme.

AES Udbetaling skal gkonomisk hvile i sig selv. AES Udbeta-
ling skal sdledes ikke generere overskud, men skal til enhver tid
have tilstreekkelig kapital til at kunne udbetale erstatninger til

dem, der far anerkendt en erhvervssygdom.

Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomskontrol
Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomskontrol (AESK) er en uaf-
haengig kontrolenhed, der har ankebefgjelser ift. afgerelserne
fra AES om erhvervssygdomme. AESK refererer direkte til ATP’s
bestyrelse, og finansieres af AES Udbetaling.

Lovgrundlaget for Arbejdsmarkedets Erhvervssikring
Arbejdsmarkedets Erhvervssikring blev oprettet som selv-
ejende institution ved lov nr. 394 af 2. maj 2016. (geeldende
LBK nr. 980 af 9. september 2019) og lov nr. 395 af 2. maqj
2016.

Arbejdsmarkedets Erhvervssikring er primeert reguleret af
Lov om den selvejende institution Arbejdsmarkedets Er-
hvervssikring, Lov om Arbejdsskadesikring samt Lov om af-
gift af bidraget til Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssik-
ring og af arbejdsulykkeserstatninger m.v.

Arbejdsskadesystemet
| arbejdsskadesystemet er deekning for erhvervssygdomme

adskilt fra daekning for arbejdsulykker:

e Dakning for erhvervssygdomme sker ved sikring i AES
Udbetaling.

e Deekning for ulykker sker ved tegning af en arbejdsska-
deforsikring i et privat forsikringsselskab eller for visse

offentlige arbejdsgivere ved selvforsikring.
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Ledelsens beretning

AES Udbetaling i 2025 - kort fortalt

e Arets resultat blev et underskud p& 390 mio. kr. e De samlede administrations- og investeringsomkost-
ninger var p& 41 mio. kr.
e De ordinaere AES-bidrag udgjorde 2.172 mio. kr.
e Det samlede afkast af investeringsaktiverne i AES Udbe-
e AES Udbetaling udbetalte i alt 2.599 mio. kr. i erstat-
ninger. kastet af investeringsaktiverne pd den afdeekkede ord-
ning, som primeert kan henfares til investeringsportefol-
jen, svarende til en forrentning pé& 1,0 pct.

taling udgjorde 21 mio. kr. Heraf vedrerer 7 mio. kr. af-

Skader i to bestande

| AES Udbetaling opereres med to bestande af skader.
Den ene, pay-as-you-go bestanden (uafdaekkede
skader), bestdar af skader, der er anmeldt efter 1. januar
2008 samt fordelingsskader (skader, hvor der ikke kan
udpeges en enkelt arbejdsgiver), der er anmeldt for 1.
januar 1999. Pay-as-you-go princippet indebeerer, at
der ikke skal afsaettes midler i saedvanlig forstand til
opbygning af henseettelser pd disse skader, og at et ars
bidrag skal deekke drets udgifter for disse skader.

Den anden bestand bestdr af skader (afdeekkede skader),
der er anmeldt for 1. januar 2008. Det forudsaettes, at
hensaettelserne hertil - og den fremtidige forrentning
heraf - er tilstraekkelige til at daekke alle fremtidige
udgifter for disse skader. De fremtidige udgifter
omfatter dels udbetalinger til erstatninger og lebende
ydelser, dels investeringsomkostninger vedrerende
portefeljeforvaltning mv.
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Ledelsens beretning

Ledelsens beretning

Denne drsrapport omfatter de aktiviteter, der herer under
AES Udbetaling.

Ledelsesberetningen i denne drsrapport, herunder afsnit
om drets afkast og investeringsstrategi, redegor for aktivite-
ten i AES Udbetaling i 2025.

Der henvises til AES’ arsrapport vedrerende de opgaver, der
varetages af AES.

Gkonomi

Arets resultat blev et underskud pd 390 mio. kr. mod et for-
ventet underskud pd& 167 mio. kr. Afvigelsen kan primeert
henfares til hojere erstatningsudbetalinger, hvor der er ud-
betalt mere end forventet, herunder er der mange covid-19
sager, som har givet sterre udbetalinger end forventet.

Resultatet fratraekkes regnskabsposten "Overfort til naeste
ar”, som pr. 31. december 2025 udgjorde 1.829 mio. kr. Den-
ne post skal kunne daekke fremtidige udsving i hovedsage-
ligt erstatningsudbetalinger, hensaettelser og vaerdien af ak-
tiver. Derudover skal posten sikre, at der ikke opstar likvidi-
tetsmeessige udfordringer i ordningen.

De ordinzere AES-bidrag udgjorde 2.172 mio. kr. i 2025. Det-
te var 90 mio. kr. hgjere sammenlignet med de ordinezere
AES-bidrag for 2024, hvilket kan henfgres til hgjere bidrags-
satser.

AES Udbetaling udbetalte 2.599 mio. kr. i erstatninger i
2025, hvilket var 253 mio. kr. hgjere end i 2024. Kapitaler-
statningerne er steget med 198 mio. kr., de lebende ydelser
er steget med 22 mio. kr., mens betaling af sagsbehand-
lingstakster til AES og Ankestyrelsen er steget med 32 mio.
kr. i forhold til 2024. Stigningen kan primeert henfores til en
hej afvikling af sager vedrerende tab af erhvervsevne, her-
under mange covid-19 sager.

| 2025 udgjorde det samlede afkast af aktiverne i AES Ud-
betaling 21 mio. kr. Afkastet af investeringsaktiverne pd den

afdeekkede ordning udgjorde 7 mio. kr., som primeaert kan
henfares til investeringsportefaljen, svarende til en forrent-
ning pd 1,0 pct. for omkostninger, hvilket var under bench-
markets afkast pd 1,5 pct. Pd den uafdeekkede ordning blev
afkastet 14 mio. kr., primzaert bestéende af renteindtaegter af
bankindestdende.

Administrations- og investeringsomkostningerne udgjorde
41 mio. kr. i 2025, hvilket var 2 mio. kr. hgjere end i 2024.
Heraf udgjorde investeringsomkostningerne 3 mio. kr., sva-
rende til niveauet i 2024. Administrationsomkostningerne
for sikringsvirksomheden udgjorde 38 mio. kr., svarende til
2 mio. kr. hgjere end i 2024, som primaert kan henferes til
ogede omkostninger til eksterne parter og systemunderstot-
tende funktioner samt kontrolenheden AESK. Af de samlede
administrationsomkostninger udgjorde omkostningerne til
AESK 7 mio. kr. i 2025, hvilket er 1 mio. kr. mere end i 2024.

Bidragssatser og erstatningsudgifter i 2025
Bidragssatserne i 2025 er i gennemsnit steget med 7 pct.
sammenholdt med 2024. Der er dog stor variation i eendrin-
gen i bidragssatserne mellem brancheundergrupper.

Arets udgifter vedrerende skader anmeldt for 2008 daek-
kes af allerede hensatte midler pd naer fordelingsskader for
1999.

Skader anmeldt i 2008 og senere finansieres efter et pay-
as-you-go princip. Det indebaerer, at der ikke afsaettes mid-
ler til opbygning af henseettelser, og at drets bidrag skal
deekke drets udgifter vedrerende skader anmeldt i perioden
2008-2025.

Erstatningsudgifterne er sammensat af udbetalte erstatnin-
ger mv. i form af kapitalerstatninger og lebende ydelser, om-
kostninger til AES og Ankestyrelsen samt af aendring i hen-
saettelserne til fremtidige forpligtelser vedrgrende erhvervs-
sygdomme anmeldt fgr 2008.
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Ledelsens beretning

Bidragssatser pr. fuldtidsansat

Hgojeste bidrag uden arbejdsskadeafgift
Hojeste bidrag med arbejdsskadeafgift
Laveste bidrag uden arbejdsskadeafgift
Laveste bidrag med arbejdsskadeafgift
Gennemsnitlig bidrag uden arbejdsskadeafgift

Gennemsnitlig bidrag med arbejdsskadeafgift

2021 2022 2023 2024 2025
4.462 5.823 6.354 7.310 8.157
5.294 6.950 7.517 8.425 9.640
100 115 112 116 168
254 314 182 164 252
849 955 955 986 1.057
1.188 1.249 1.254 1.234 1.418

| 2025 udbetalte AES Udbetaling 1.524 mio. kr. i kapitaler-
statninger og 909 mio. kr. i lebende ydelser. Herudover hav-
de AES Udbetaling udgifter p& 165 mio. kr. til betaling af
sagsbehandlingstakster til AES og Ankestyrelsens admini-
stration. Efter et fald i henseettelserne vedrgrende den af-
deekkede ordning pd 59 mio. kr. blev udgiften til erstatninger
2.540 mio. kr. i 2025.

Arbejdsskadeafgift

Den lovpligtige afgift p& arbejdsskader opkreeves af AES
Udbetaling og bestar af 17 pct. af de indbetalte bidrag til
AES Udbetaling og 12 pct. af erstatningsudgifterne til ar-
bejdsulykker. Arbejdsskadeafgiften opkreeves hos arbejds-
giverne i forbindelse med bidragsopkraevningen. Bidrage-
ne fra arbejdsgiverne forfalder til betaling kvartalsvist med
6 mdneders forsinkelse ift. de kvartaler, bidragene vedrg-
rer. Afregningen af den samlede arbejdsskadeafgift overfor
SKAT forfalder til betaling i september, hvilket pavirker AES
Udbetalings behov for likviditet betydeligt.

Der blev i 2025 opkraevet 749 mio. kr. hos arbejdsgiverne.
Afgiften til SKAT og administrationsomkostninger udgjorde
985 mio. kr. Arets over-/underdaekning reguleres i resultat-
opgerelsen og indregnes sammen med den akkumulere-
de over-/underdakning i balancen, som et mellemvaerende
med arbejdsgivere vedrgrende arbejdsskadeafgift.

Over-/underdaekning i det enkelte ar vedrerende arbejds-
skadeafgiften indregnes ved fastsaettelse af de kommende
drs satser for opkreevning af arbejdsskadeafgift.

Hensaettelser

Der eribalancen pr. 31. december 2025 hensat i alt 522 mio.
kr. til fremtidige udbetalinger og omkostninger pd de afdaek-
kede skader. Det vurderes, at hensaettelserne er tilstraekke-
lige til at daekke fremtidige udgifter for disse skader.

For de uafdeekkede skader, som finansieres via pay-as-
you-go princippet, skal der ikke afsaettes midler til opbyg-
ning af henseettelser. Der ville pr. 31. december 2025 have
veeret afsat 14.826 mio. kr. yderligere, safremt disse skulle
indregnes i balancen. Dette er et fald pd 133 mio. kr. i for-
hold til 2024, hvilket primeert skyldes diskontering.

AEndring i levetid og pensionsalder

Som folge af den drlige opdatering af levetid forventes det
nu, at der der lidt faerre personer med lgbende ydelser end
forventningen var sidste ér, mens de forventede pensions-
aldre er uzendret fra dret for. Den samlede konsekvens for
de afdeekkede og uafdaekkede skader er at hensaettelserne
er steget marginalt med 4 mio. kr. i alt.

Servicemal

AES Udbetaling har fastsat et servicemal for udbetaling af
erstatninger i afgjorte sager fra AES. Mdlet er, at 90 pct. af
alle udbetalinger skal vaere gennemfert indenfor fem uger.
Servicemdlet er opfyldt i 2025.

Politik for dataetik

Brug af data vokser i det digitale samfund, hvilket kraever
klare retningslinjer og en solid dataetisk kultur. AES bruger
data om borgere, arbejdsgivere og samarbejdspartnere til
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Ledelsens beretning

at lgse sine opgaver, og har derfor et vaesentligt ansvar for
at sikre dataetik i den lovpligtige administration.

AES administreres af ATP, der pd vegne af AES har ansva-
ret for at fastleegge de tveergdende retningslinjer for god da-
taetik. Denne redegorelse afspejler derfor ledelsesberetnin-
gen i ATP’s drsrapport for 2025.

ATP’s bestyrelse godkendte i 2022 for forste gang Politik for
dataetik’. 1 2024 og 2025 blev politikken justeret i henhold til
opdatering af sproget ift. den teknologiske udvikling inden-
for kunstig intelligens samt inkludering af hensyntagen til
principper om baeredygtighed ved anvendelse af teknologi.

Politikken gaelder for hele ATP Koncernen.

Politikken har til hensigt at fastleegge de dataetiske rammer
for ATP’s brug aof data — og dermed grundlaget for at fore-
tage afvejningen mellem samfundsmaessige formél med da-
tabehandlingen og respekten for individets rettigheder og
forventninger.

ATP’s dataetiske rammer skal understotte, at:

° omverdenen har tillid til ATP’s behandling af data
o ATP yder en transparent administration

o ATP har en sikker databehandling

o ATP anvender teknologi og data ansvarligt

ATP’s politik for dataetik tager hgjde for AES’ seerlige for-
hold, herunder samkegring af personoplysninger i kontrol-
egjemed, og indeholder en afbalanceret afvejning af p& den
ene side respekten for individets data og pd den anden side
hensynet til AES’ ansvar overfor samfundet til at traeffe kor-
rekte afgerelser og varetage omkostningseffektiv admini-
stration.

Forventninger til 2026

Det ordineere AES-bidrag er for 2026 fastsat, sé@ de sam-
lede bidragsindteegter forventes at stige med 23 pct. sam-
menholdt med 2025. Stigningen i bidragssatserne skal ses

i sammenhang med de seneste drs stigende udgifter til er-
statninger. De stigende udgifter til erstatninger, samt den
stigende arbejdsskadeafgift, har medfert et midlertidigt li-
kviditetsbehov, som i 2025 er blevet daekket gennem likvidi-
teten i AES og som i 2026 vil blive deekket gennem en kredit-
facilitet, som er etableret i starten af 2026.

Der blev den 17. januar 2025 afsagt dom ved Hgjesteret ved-
rorende nedre graense for tab af erhvervsevne i en sag, hvor
tilskadekomne var visiteret til fleksjob. Som felge af dom-
men kan en reekke sager om erstatning for tab af erhvervs-
evne til tilskadekomne, der efter en arbejdsskade er visiteret
til fleksjob eller er i fleksjob, genoptages, hvilket vil medfere
flere udbetalinger i AES Udbetaling. Der har dog indtil vide-
re vaeret begraensede udbetalinger vedrerende genoptagne
sager. AES vil fortsat have fokus pd genoptagelse af tidli-
gere afgjorte sager.

| lgbet af ferste halvar 2026 forventes der ligeledes en
domsafsigelse om nedre greense for tab af erhvervsevne i
Hojesteret helt generelt og ikke kun hvor tilskadekomne var
visiteret til fleksjob. AES vil have fokus pd de potentielle kon-
sekvenser, herunder driftsmaessige konsekvenser og kon-
sekvenser for erstatningsudbetalingerne bdde bagud- og
fremadrettet. AES og Beskeeftigelsesministeriet har i sam-
arbejde skeonnet, at der potentielt kan vaere markante kon-
sekvenser for drift og erstatningsudbetalinger bade bagud-
og fremadrettet.

Der henvises til note 17 "Eventualforpligtelser og andre gko-
nomiske forpligtelser” p& side 29 for yderligere beskrivelse.

Afslutningsvist er det vigtigt, at administrationen af AES, i
lighed med ATP generelt, ogsé i fremtiden er veldrevet og
lever op til den teknologiske udvikling og kravene fra dan-
skerne. Derfor folges implementeringen af initiativerne i ar-
bejdsprogrammet "Klar til fremtiden” i ATP og AES i 2026
med henblik pd at sikre, at initiativerne bidrager til en mere
enkel og effektiv organisation med mere effektive processer
og en styrkelse af "best-practices” pé tveers.
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Investering

Afkast i 2025

Afkast af investeringsportefoljen i 2025 fordelt pd aktivtyper

Nominelle obligationer®
Statsobligationer
Kreditobligationer

Indeksobligationer

Boarsnoterede aktier®

Investeringsportefolje i alt

"De enkelte tal er afstemt hver for sig, og der kan derfor opsté afrundingsdifferencer.

Portefalje Afkast'

ultimo 2025 AES AES Benchmark
mio. kr. mio. kr. pct.? pct.24
443 4,7 1,0 1,8

210 3,8 1,5 1,4

233 0,9 0,6 2,2

172 1,1 0,7 0,6

0 0,5 0,5
615 6,3 1,0 1,5

2 Afkast er beregnet tidsveegtet og pd daglig basis (TWR). Dette afspejler ikke cashflow til og fra en portefelje. Derfor kan fortegnet pd det procentuelle afkast afvige fra fortegnet

pa det absolutte afkast.

3 Danske nominelle obligationer inklusiv vedhaengende rente.

“En oversigt over de anvendte benchmarks kan ses pd side 31.
5Tilbageholdt udbytteskat indgar i opgerelsen af bersnoterede aktier

Aktiverne i AES Udbetaling er opdelt i to dele. Den ene del
vedrorer pay-as-you-go bestanden, og den anden del ved-
rorer den afdeekkede bestand. Ultimo 2025 var den samlede
portefelje i AES Udbetaling 586 mio. kr. Heraf udgjorde ak-
tiverne i pay-as-you-go bestanden -76 mio. kr., som bestdr
af et bankindestdende pd 74 mio. kr. og et mellemvaerende
med AES pd -150 mio. kr. Aktiverne vedrgrende den afdeek-
kede bestand udgjorde 662 mio. kr.

| 2025 var det samlede afkast af aktiverne i AES Udbetaling
21 mio. kr.

Aktiverne, der vedrerer pay-as-you-go bestanden, placeres
alene som kontant indestdende pd en konto i danske kroner.
1 2025 var afkastet af denne beholdning 14 mio. kr. pd grund
af den positive rente pd bankindestdende.

Aktiverne, der vedrgrer den afdeekkede bestand, er delt op
i en investeringsportefolje og en likviditetsbuffer, der reser-
veres til erstatningsudbetalinger, omkostninger mv. Ultimo
2025 udgjorde likviditetsbufferen 47 mio. kr. og afkastet
af likviditetsbufferen var 0,6 mio. kr. Ved drets udgang var
markedsveerdien af investeringsportefoljen 615 mio. kr. og
portefglien gav et markedsmeessigt afkast p& 6,3 mio. kr.,
svarende til en forrentning af formuen pé& 1,0 pct.

| investeringsportefoljen gav beholdningen af nominelle ob-
ligationer et afkast p& 4,7 mio. kr., svarende til 1,0 pct. Be-
holdningen af indeksobligationer gav et afkast p& 1,1 mio.
kr., svarende til 0,7 pct. Beholdningen af aktier er frasolgt i
starten af dret, jf. afsnittet vedrerende Investeringsstrategi-
en, og aktieafkastet pd 0,5 mio. kr. blev realiseret ved fra-
salget i begyndelsen af januar 2025, jf. afsnittet om investe-
ringsstrategien.
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Investering

Markedsudvikling i 2025

| 2025 var udviklingen i verdensgkonomien praeget af geo-
politisk uro og af skiftende handelsrelaterede udmeldinger
fra USA. Den Europeeiske Centralbank nedsatte de penge-
politiske renter fire gange i 2025, mens renterne pd@ obliga-
tioner med lang restlobetid i Europa steg i lebet af aret. Det
skyldes iseer planerne om store offentlige investeringer i in-
frastruktur, grean omstilling og militeer oprustning isaer i Tysk-
land, der forventes at blive finansieret af geeldsudstedelse,
samt store underskud pd de offentlige finanser i Frankrig.
Den amerikanske centralbank nedsatte den pengepolitiske
rente to gange i 2025, og renterne p& amerikanske statsob-
ligationer faldt i lebet af aret.

Markedssammenligning

Arets afkast vurderes i forhold til den generelle markeds-
udvikling for de enkelte investeringstyper. Vurderingen fore-
tages i forhold til et benchmark baseret pd markedsindeks
og markedsportefoljer, som tager hensyn til de investerings-
maessige begraensninger, som AES Udbetaling er underlagt.

Benchmarket afspejler den strategiske mdlsaetning for por-
tefeljens sammensaetning. Mdalsaetningen for nominelle obli-
gationer og indeksobligationer blev fra drets start fastsat til
henholdsvis 75 pct. og 25 pct.

Som anfert ovenfor gav investeringsportefoljen et samlet af-
kast pd 1,0 pct., hvilket var under benchmarkets afkast pa
1,5 pct. Beholdningen af nominelle obligationer, der bestér
af danske statsobligationer og danske realkreditobligatio-
ner, gav et afkast pd 4,7 mio. kr., svarende til 1,0 pct., hvilket
var under afkast af benchmarket pd 1,8 pct. Portefeljen af
statsobligationer gav et lidt hojere afkast end benchmarket
mens portefoljen af realkreditobligationer gav et lavere af-
kast end det tilherende benchmark. Portefoljen af realkredi-
tobligationer gav et lavere afkast end det tilherende bench-
mark, hvilket skyldes at varigheden har vaeret hgjere i por-
tefoljen end i benchmarket. Indeksobligationer gav et afkast
pd 1,1 mio. kr., svarende til 0,7 pct., mens benchmarket gav
et afkast pé 0,6 pct.
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Investering

Investeringsstrategi

Portefoljemal i 2025

Pct.

Nominelle obligationer

Indeksobligationer

I alt

Note: Portefeljemal er eksklusive likviditetsbuffer.

2025

75,0

25,0

100,0

Arbejdsskadesikringsloven fastseetter blandt andet, at der
ved formuens anbringelse skal tilstraebes en betryggende
sikkerhed, en opretholdelse af midlernes realveerdi samt ho-
jest mulig forrentning.

Til fastlaeggelse af den overordnede sammenseaetning af for-
muen tages der blandt andet udgangspunkt i de historiske
afkast og risici for aktier og obligationer. Metoden tager
hensyn til samvariationen i afkastene mellem forskellige in-
vesteringskategorier samt AES Udbetalings investeringsho-
risont. Bestyrelsen vurderer den overordnede formuesam-
mensaetning mindst én gang om dret pad baggrund af denne
metode.

De overordnede portefaljemdl for 2025 fremgdr af ovensta-
ende tabel og er andret i forhold til 2024, hvor der indgik
bersnoterede aktier i portefeliemdl og benchmark. Pa be-
styrelsesmoadet i oktober 2024 blev det som en del af bi-
dragsfastseettelsen for 2025 besluttet at overfore 150 mio.
kr. primo 2025 fra den afdeekkede ordning til den uafdaek-
kede ordning (pay-as-you-go-ordningen). Pd baggrund her-
af besluttede bestyrelsen at sendre investeringsstrategien,
sé aktier ikke leengere indgdr i fondsplaceringerne. Aktiebe-
holdningen blev frasolgt i begyndelsen af 2025. Baggrunden

for at eendre investeringsstrategien var at sikre, at de lov-
maessige rammer for AES kan opretholdes, en betryggende
afdeekning af hensaettelserne samt at den administrations-
maessige byrde ikke bliver for stor i forhold til fondsplace-
ringerne. Som folge af at barsnoterede aktier ikke leengere
indgér, blev nominelle obligationer i portefaljemadl og bench-
mark aget fra 65 pct. til 75 pct., og indeksobligationer blev
oget fra 20 pct. til 25 pct.

Bestyrelsen har desuden fastsat rammer for, hvor meget ak-
tivtyperne matte afvige i forhold til portefeljemdlene i 2025,
samt udsvingsrammer for korrigeret varighed p& nominelle
obligationer. Desuden er der fastsat et neutralt markedsre-
lateret benchmark, som det opné&ede afkast bliver holdt op
imod. Derudover har bestyrelsen fastsat regler for valutari-
siko, samt vedtaget en liste med godkendte vaerdipapirty-
per og finansielle instrumenter, som kan benyttes i portefol-
jestyringen. En del af formuen - svarende til de forventede
erstatningsudbetalinger og omkostninger mv. - reserveres
som en likviditetsbuffer, der placeres likvidt eller i korte pen-
gemarkedsinstrumenter. Bestyrelsen har fastsat en nedre
ramme for likviditetsbufferen.
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Pategninger

Ledelsens regnskabspadtegning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt &rsrappor-
ten for regnskabsdret 1. januar — 31. december 2025 for AES
Udbetaling. Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse
med Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Arbejds-
markedets Erhvervssygdomssikring.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig,
og de udovede regnskabsmaessige skon som forsvarlige. Vi
finder endvidere den samlede praesentation af drsrappor-
ten retvisende.

Arsrapporten indstilles til bestyrelsens godkendelse.

Arsrapporten giver derfor efter vores opfattelse et retvisen-
de billede af AES Udbetalings aktiver og passiver, finansiel-
le stilling pr. 31. december 2025 samt af resultat af aktivite-
ter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en
retvisende redegorelse for de forhold, beretningen omhand-
ler.

Hillerad, den 20. marts 2026

Direktion:

Maria Damborg Hald

direktor

Bestyrelse:

Bente Overgaard

formand

Fini Beilin Signe Tychsen Philip

Anne-Marie Roge Krag

Martin Steen Kabongo

Birthe Oest Larsen

Flemming Grensund Lene Krabbe Dahl

Harun Demirtas

Maria Klingsholm

Malene Matthison-Hansen
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Pategninger

Intern Revisions pdategning

Til bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Erhvervssikring

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for AES Udbetaling for regn-
skabsdaret 1. januar - 31. december 2025, der omfatter re-
sultatopgerelse, balance, skema for uafdaekkede skader,
egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter Bekendt-
gorelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Er-
hvervssygdomssikring.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende
billede af AES Udbetalings aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af AES Ud-
betalings aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2025 i overensstemmelse med Bekendtgorelse om
finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Erhvervssyg-
domssikring.

Den udferte revision

Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med Finans-
tilsynets bekendtgerelse om revisionens gennemforelse i
Arbejdsmarkedets Tilleegspension, Arbejdsmarkedets Er-
hvervssikring og LD Fonde og internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark.
Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger
og udfgrer revisionen med henblik pd at opnd hej grad af
sikkerhed for, at drsregnskabet er uden vaesentlig fejlinfor-
mation.

Revisionen er planlagt og udfert séledes, at vi har vurde-
ret de forretningsgange og interne kontrolprocedurer, her-
under den af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er rettet
mod regnskabsaflaeggelsesprocessen og vaesentlige forret-
ningsmeessige risici.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at
opnd revisionsbevis for beleb og oplysninger i drsregnska-
bet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vur-
dering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinforma-
tion i drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser

eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kon-
troller, der er relevante for AES Udbetalings udarbejdelse
af et drsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstaendighederne. En revision omfatter endvidere en
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige
samt den samlede preesentation af drsregnskabet.

Vores revision har omfattet de veesentlige og risikofyldte
omrdder, og det er vores opfattelse, at det opndede revisi-
onsbevis er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion.

Konklusion
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om drsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vo-
res ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent
med drsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen,
eller pd anden méde synes at indeholde veesentlig fejlinfor-
mation.

Vores ansvar er derudover at overveje, hvorvidt ledelsesbe-
retningen indeholder de kraevede oplysninger i henhold til
efter Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Arbejds-
markedets Erhvervssygdomssikring.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er udarbejdet i overensstemmelse med
kravene i Bekendtgorelse om finansielle rapporter for Ar-
bejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring og at oplysninger-
ne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med dars-
regnskabet. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i le-
delsesberetningen.

Hillerad, den 20. marts 2026

Per Graabeek Ventzel
revisionschef
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Pategninger

Den uafhaengige revisors revisionspdtegning

Til bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Erhvervssikring

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for Arbejdsmarkedets Erh-
vervssikring Udbetaling for regnskabsdret 1. januar - 31. de-
cember 2025, der omfatter resultatopgerelse, balance, ske-
ma for uafdaekkede skader, egenkapitalopgerelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udar-
bejdes efter Bekendtgerelse om finansielle rapporter for Ar-
bejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende
billede af ordningens aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2025 samt af resultatet af ordningens ak-
tiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2025 i
overensstemmelse med Bekendtgerelse om finansielle rap-
porter for Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standar-
der og krav er neermere beskrevet i revisionspdtegningens
afsnit "Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet”. Vi
er uafheengige af ordningen i overensstemmelse med In-
ternational Ethics Standards Board for Accountants’ inter-
nationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA
Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Dan-
mark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser
i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfat-
telse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med Be-
kendtgarelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets
Erhvervssygdomssikring. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for
at udarbejde et drsregnskab uden veesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig
for at vurdere ordningens evne til at fortsaette driften, at op-
lyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde d@rsregnskabet pd grundlag af regn-

skabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere ordningen, indstille driften eller
ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om drsregn-
skabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revi-
sionspdtegning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er
et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationa-
le standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinforma-
tion, nér s@dan findes. Fejlinformation kan opst& som felge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige,
hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse p& de skonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne treeffer pd grundlag af drsregnskabet.

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

° Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlin-
formation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisions-
handlinger som reaktion p& disse risici samt opndr re-
visionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at dan-
ne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvi-
gelser er hojere end ved vaesentlig fejlinformation for-
drsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammen-
sveaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vild-
ledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

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

e  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmeessige skon og tilknyttede oplysninger, som le-
delsen har udarbejdet, er rimelige.
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Pategninger

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregn-
skabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pd& grundlag af det op-
ndede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe be-
tydelig tvivl om ordningens evne til at fortsastte driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspdtegning gere opmaerksom pd
oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisions-
bevis, der er opndet frem til datoen for vores revision-
spdtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfere, at ordningen ikke leengere kan fortsaette
driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struk-
tur og indhold af &rsregnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om drsregnskabet afspejler de under-
liggende transaktioner og begivenheder pd en sadan
mdde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om blandt andet
det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af re-
visionen samt betydelige revisionsmaessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som
vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om drsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vo-
res ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent
med drsregnskabet, eller vores viden opndet ved revisionen
eller pd anden méde synes at indeholde vaesentlig fejlinfor-
mation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetnin-
gen indeholder kraevede oplysninger i henhold til Bekendt-
gorelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Er-
hvervssygdomssikring.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med drsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med Bekendt-
gorelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Er-
hvervssygdomssikring. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinfor-
mation i ledelsesberetningen.

Kabenhavn, den 20. marts 2026

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Cvr.nr. 33963556

Jacques Peronard
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne16613

Lars Hillebrand
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne26712
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Regnskab

Resultatopgorelse

Bidragsindtaegter
Ordingere AES-bidrag mv.
Arbejdsskadeafgift netto

Bidragsindtaegter i alt

Erstatningsudgifter
Udbetalte erstatninger

Andring i sikringsmaessige henseettelser

Erstatningsudgifter i alt

Administrationsomkostninger

Overfort til deekning af administrationsomkostninger vedrerende arbejdsskadeafgift

Andring i hensaettelse til administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger efter zendring i hensaettelser

Resultat af sikringsvirksomhed

Indtzegter af investeringsaktiver mv.

Investeringsomkostninger

AEndring i hensaettelse til investeringsomkostninger

Investeringsomkostninger efter aendring i hensaettelser

Resultat af investeringsvirksomhed

Arets resultat

2025 2024
2.159 2.069
0 0
2.159 2.069
-2.599 -2.346
59 66
-2.540 -2.281
-38 -36

5 5

0 0

-33 -31
-414 -242
21 69

-3 -3

5

2

24 7
-390 -171
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Regnskab

Balance pr. 31. december

Mio. kr.
Note

10
1

12

13
14
15

16

17
18
19

Aktiver
Kapitalandele
Obligationer

Investeringsaktiver i alt

Tilgodehavende bidrag

Mellemveaerende med arbejdsgivere vedrerende arbejdsskadeafgift

Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger

Andre aktiver i alt

Andre tilgodehavender
Andre periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter i alt

Aktiver i alt

Passiver

Overfort til naeste ar

Erstatningshenseettelser
Henseettelser for lobende ydelser
Henseettelser administrations- og investeringsomkostninger

Afdaekkede hensaettelser i alt

Anden geeld
Geeld i alt

Passiver i alt

Anvendt regnskabspraksis

Hoved- og nggletalsoversigt

Eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser
Investeringspolitik og risikooplysninger

AES Udbetalings aktiver pr. 31. december 2025

2025 2024
0 109
615 715
615 824
1.412 1.195
328 91
1.739 1.286
118 640
118 640

3 33

45 41
48 74
2.521 2.824
1.829 2.219
37 22
459 533
26 32
522 587
170 18
170 18
2.521 2.824
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Regnskab

Skema for uafdaekkede skader pr. 31. december

Mio. kr.

Fordelingsskader anmeldt for 1. januar 1999
Uafdeekkede erstatningshenseettelser
Uafdeekkede henseettelser for lebende ydelser

Uafdaekkede hensaettelser til fordelingsskader anmeldt for 1. janar 1999

Skader anmeldt fra og med 1. januar 2008
Uafdeekkede erstatningshenseettelser
Uafdeekkede henseettelser for lobende ydelser

Uafdeekkede hensaettelser i alt for skader anmeldt fra og med 1. janar 2008

Omkostninger
Uafdaekkede hensaettelser til AES mv. samt administrations- og investeringsomkostninger

Uafdaekkede hensaettelser til omkostninger i alt

Uafdeekkede hensaettelser i alt

Specifikation af aendringer i regnskabsaret:

Uafdaekkede erstatningshensaettelser for fordelingsskader anmeldt for 1. januar 1999
Saldo 01.01

Udbetalt

/Endring i henszettelser som falge af opgerelsesrente og inflation

Reguleringer i ovrigt

Saldo 31.12

2025

15
15

5.198
8.645
13.842

969
969

14.826

Uafdeekkede henszettelser for loabende ydelser for fordelingsskader anmeldt for 1. januar 1999

Saldo 01.01

Udbetalt

/Andring i henseettelser som folge af opgerelsesrente og inflation
Reguleringer i ovrigt

Saldo 31.12

Uafdeekkede erstatningshenseettelser for skader anmeldt fra og med 1. januar 2008
Saldo 01.01

Udbetalt

/Andring i hensaettelser som folge af opgerelsesrente og inflation

Reguleringer i ovrigt

Saldo 31.12

4.763
-1.508

2.010
5.198

Uafdeekkede henszettelser for leabende ydelser for skader anmeldt fra og med 1. januar 2008

Saldo 01.01

Udbetalt

Andring i hensaettelser som folge af opgerelsesrente og inflation
Reguleringer i ovrigt

Saldo 31.12

9.148
-855
-774

1.125

8.645

AES Udbetaling - Arsrapport 2025

2024

17
17

4.763
9.148
13.911

1.030
1.030

14.959

22

-2
17

4.432
-1.301
23
1.610
4.763

9.179
-831
-212

1.011

9.148
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Regnskab

Egenkapitalopgorelse pr. 31. december

Mio. kr.

Saldo primo
Overfort resultat

Overfort til naeste ar

Fordeling af regnskabsposten “Overfert til nzeste ar” mellem afdeekkede og uafdaekkede skader:

Afdaekkede skader

Saldo primo

Overfort resultat

Overfersel til bestand for uafdaekkede skader

Overfort til naeste ar

Uafdaekkede skader

Saldo primo

Overfort resultat

Overforsel fra bestand for afdaekkede skader

Overfort til naeste ar

Overfort til nzeste ar i alt

2025 2024
2.219 2.390
-390 -171
1.829 2.219
288 270
2 19
-150 0
140 288
1.930 2.121
-392 -190
150 0
1.689 1.930
1.829 2.219
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Regnskab

Noter

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Bekendt-
gorelse om finansielle rapporter for Arbejdsmarkedets Er-
hvervssygdomssikring. AES Udbetaling er ikke omfattet af
drsregnskabsloven.

| det omfang drsregnskabslovens bestemmelser for en klas-
se B-virksomhed omfatter yderligere oplysningskrav, er dis-
se medtaget i drsrapporten med tilvalg fra bestemmelserne
for klasse C.

Alle tal praesenteres i hele mio. kr. eller mio. kr. med en deci-
mal. De anferte totaler er udregnet pd baggrund af faktiske
tal. Som felge af afrunding kan der vaere mindre forskelle
mellem summen af de enkelte tal og de anforte totaler.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret sammenlignet
med drsrapporten for 2024.

Generelt om indregning og maling

I AES Udbetaling opereres med to bestande af skader. Den
ene, pay-as-you-go bestanden, bestar af skader, der er
anmeldt efter 1. januar 2008, samt fordelingsskader, der
er anmeldt fer 1. januar 1999. Pay-as-you-go princippet
indebaerer, at der ikke afszettes midler til opbygning af
hensesttelser pd disse skader, og at ét ars bidrag deekker
drets skadeudgifter.

Den anden bestand bestar af skader, der er anmeldt for 1.
januar 2008. For denne bestand er der foretaget hensasttelser
til de fremtidige skadeudbetalinger. Det forudseettes,
at henseettelserne hertil og den fremtidige forrentning
heraf er tilstraekkelige til at daekke alle fremtidige udgifter.
Henseettelserne daekker dels udbetalinger til erstatninger
og lgbende ydelser, dels omkostninger til sagsbehandling
i AES mv. samt selve administrationen af bestanden og
investeringsomkostninger ved portefeljeforvaltning mv.

| resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at
de indtjenes, herunder indregnes veaerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi

eller amortiseret kostpris. | resultatopgerelsen indregnes
ligeledes alle omkostninger, der er afholdt for at opné& drets
indtjening.

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde AES Udbetaling, og
aktivets veerdi kan males pdlideligt. Forpligtelser vedraren-
de afdeekkede skader indregnes i balancen, ndr de er sand-
synlige og kan males palideligt.

Forpligtelser vedrorende uafdaekkede skader indregnes ikke
i balancen men oplyses i skema for uafdaekkede skader, nér
de er sandsynlige og kan males pdlideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kost-
pris. Efterfolgende males aktiver og forpligtelser som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og mdling tages hensyn til forudsigelige tab
og risici der fremkommer, inden drsrapporten afleegges, og
som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pd balan-
cedagen.

Der redegores i det falgende for regnskabspraksis anvendt
for vaesentlige regnskabsposter.

Resultatopgorelse

Bidragsindteegter omfatter bidrag vedrerende regnskabs-
dret med fradrag af bidrag til Arbejdsmiljeréddet og bran-
chearbejdsmiljorddene samt regulering af tidligere ar.

Under bidragsindtzaegter indgdr ligeledes posten "Arbejds-
skadeafgift netto”. Posten indeholder bidragsindtaegterne
vedrgrende arbejdsskadeafgift vedrerende dret, med regu-
lering af indtaegterne svarende til forskellen mellem de alle-
rede indregnede bidragsindteegter for aret, den afregnede
arbejdsskadeafgift og de opgjorte administrationsomkost-
ninger. Herudover er udgifterne til arbejdsskadeafgift og
omkostninger til administrationen fratrukket regnskabspo-
sten. Sdledes neutraliseres drets over-/underdeekning ved-
rorende arbejdsskadeafgiften i resultatopgerelsen.
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Regnskab

Noter

Omkostninger til AES mv. og omkostninger til administration
henfores til uafdeekkede skader. Omkostninger ved investe-
ringer henfores til afdeekkede skader.

Erstatningsudgifter opgeres som summen af darets udbe-
talte erstatninger og for alle skader for 31. december 2007
undtagen fordelingsskader fra fer 1. januar 1999, endvi-
dere aendringer i erstatningshensaettelser samt sendringer
i henseettelser for lebende ydelser. Derudover indgdr AES
Udbetalings andel af administrationsudgifterne i AES og
Ankestyrelsen. Kapitalerstatninger omfatter, udover kapi-
talerstatninger til anerkendte skader, ogsd udgifter til lae-
gehonorarer.

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der
vedrgrer Sikringsvirksomheden, og posten bestdr af om-
kostninger til personale, it, husleje mv.

Renter og udbytter mv. indeholder renter af veerdipapirer og
likvide beholdninger, kursgevinst ved afdrag pé og ved ind-
frielse af veerdipapirer, kursgevinst og -tab ved salg af ud-
trukne obligationer samt udbytter.

Kursgevinster og -tab mv. omfatter veerdiregulering af ob-
ligationer, kapitalandele og investeringsforeningsandele pr.
31. december samt realiserede gevinster og tab ved salg af
obligationer, kapitalandele og investeringsforeningsandele.

Omkostninger vedrgrende Investeringsvirksomhed indehol-
der administrationsomkostninger vedrerende Investerings-
virksomhed, formueforvaltningsomkostninger og depotge-
byrer mv.

Resultatet af Investeringsvirksomheden fordeles mellem de
to bestande i forhold til deres andel heraf.

Skat afseettes ikke i regnskabet, da AES Udbetaling ikke er
skattepligtig.

Balance

Finansielle investeringsaktiver bestar primaert af obligatio-
ner. Finansielle investeringsaktiver indregnes forste gang pé
handelsdagen til dagsvaerdi med tilleeg af transaktionsom-
kostninger og mdles efterfelgende ligeledes til dagsveerdi.

Tilgodehavender mdles til amortiseret kostpris, der seed-
vanligvis svarer til nominel veerdi. Vaerdien reduceres med
nedskrivning til imgdegdelse af forventede tab.

Afdaekkede henseettelser

Hensaettelse for labende ydelser opgeres i overensstemmel-
se med AES Udbetalings sikringsplan, der er anmeldt til Fi-
nanstilsynet. Hensaettelsen udgoer den diskonterede veerdi
af tilkendte fremtidige lebende ydelser fastsat under anta-
gelse om, at ydelsen er tilkendt stedsevarende til forven-
tet pensionsalder, der er beregnet som foreskrevet i Tilba-
ge-traekningsreformen fra 2006. Beregningen sker med en
rente- og inflationskurve og med anvendelse af SAINT-leve-
tidsmodel (Spread Adjusted InterNational Trend), som ogsd
anvendes i ATP med tilleeg af en for AES Udbetaling opgjort
overdodelighed.

Markedsrenten bestemmes som en nulkuponrentestruktur,
der estimeres ved en anerkendt metode. De aktiver, som
indgér i estimationsgrundlaget, afspejler den relevante va-
lutadenominering, lebetid samt likviditet. Aktiverne som ind-
gdr i grundlaget for estimatet fordeler sig i falgende pro-
centvise opdeling:

Renteswaps i danske kroner 12,5 pct.
Renteswaps i euro 42,5 pct.
Danske statsobligationer 22,5 pct.
Tyske statsobligationer 22,5 pct.

Markedsrentekurven estimeres p& basis af kebs- og salgs-
renter i ovennavnte grupperinger. Inflationskurven er en
euroinflation ex. tobacco tillagt 100 bp.
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Regnskab

Noter

Erstatningshensaettelser udger summen af de erstatninger,
der er anmeldt, men forst afregnes senere — herunder ogsd
fordelingsskader anmeldt i perioden 1. januar 1999 til 31.
december 2007.

AES Udbetalings afdeekkede henseettelser beregnes af en
hensaettelsesmodel, der overvejende bestdr af en Markov-
model.

Hensaettelser til omkostninger til AES mv. samt administrati-
ons- og investeringsomkostninger er opgjort pd basis af for-
ventede omkostninger, der vedrerer de afdakkede skader.

Erstatningshensaettelserne og hensaettelserne til omkost-
ninger diskonteres pd samme mdde som henszettelserne til
lobende ydelser.

Uafdaekkede hensaettelser

Skader anmeldt efter 1. januar 2008 sikres efter pay-as-
you-go princippet. Der er sdledes ikke foretaget henseettel-
ser til disse skader i balancen, idet udgiften hertil skal afhol-
des af de fremtidige bidragsindbetalinger. Dog opgeres der
henseettelser for de uafdeekkede skader, som noteoplyses i
”Skema for uafdaekkede skader”. AES Udbetalings uafdeek-
kede henseettelser beregnes af en heensaettelsesmodel, der
overvejende bestar af en Markovmodel.

AES Udbetaling har fra det tidligere Arbejdsskadestyrel-
sen overtaget forpligtelse til daekning af fordelingsskader
anmeldt for 1. januar 1999. AES Udbetaling finansierer for-
delingsskader efter pay-as-you-go princippet. Der er sdle-
des ikke foretaget henseettelser til disse skader, idet udgif-
ten hertil skal afholdes af de fremtidige bidragsindbetalin-
ger, men starrelsen af henszaettelserne er oplyst i “Skema for
uafdaekkede skader”. Disse beregnes ved samme Markov-
model som de afdeekkede henseettelser.

Anden gaeld
Geeld madles til amortiseret kostpris svarende til nominel veer-
di.

Mellemveerende med arbejdsgivere vedrorende ar-
bejdsskadeafgift

Mellemvaerende med arbejdsgivere vedrgrende arbejdsska-
deafgift indeholder drets og tidligere ars over-/underdaek-
ning mellem opkreevet bidrag vedrerende arbejdsskadeaf-
gift og udgifter vedrerende arbejdsskadeafgift til SKAT og
administrationsomkostninger.

Noter
Noterne til arsrapporten er, hvor det er vurderet relevant,
segmentopdelt i afdaekkede og uafdeekkede skader.

Transaktioner med naertstdende parter

Transaktioner med neertstdende parter omfatter for AES
Udbetalings vedkommende Arbejdsmarkedets Tillaegspen-
sion. Arbejdsmarkedets Tillzegspension varetager portefol-
jeforvaltningen for AES Udbetaling.

Honoraret for portefgljeforvaltningen opgeres med ud-
gangspunkt i markedsveerdien af investeringsportefaljen.

Samhandel og andre interne transaktioner mellem nzertstd-

ende parter sker pd markedsbaserede vilkar eller omkost-
ningsdeekket basis.
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Noter

Regnskab

Note 2 Hoved- og nggletalsoversigt
Hovedtal i mio. kr.!

Ordinzere AES-bidrag

Bidrag til arbejdsmiljgradet
Arbejdsskadeafgift netto
Bidragsindtaegter i alt

Udbetalte erstatninger
Andring i sikringsmaessige henseettelser

Erstatningsudagifter i alt

Administrationsomkostninger
Investeringsomkostninger
Administrations- og investeringsomkostninger i alt

Administrationsomkostninger vedrerende arbejdsskadeafgift

Administrationsomkostninger efter eendring i hensaettelser”

Investeringsomkostninger efter aendring i hensaettelser

Resultat af sikringsvirksomhed
Resultat af investeringsvirksomhed

Arets resultat

Aktiver i alt
Overfort til neeste ér
Afdeekkede henseettelser i alt

Uafdeekkede henseettelser i alt

Nogletal

Erstatningsprocent?

Heraf erstatningsprocent for pay-as-you-go bestanden?®
Omkostningsprocent*

Heraf omkostningsprocent for pay-as-you-go bestanden®

Omkostninger pr. lsnmodtager® (kr.)

" Tallene er afstemt hver for sig, og der kan derfor opstd afstemningsdifferencer.

2 Erstatningsprocenten er forholdet mellem erstatningsudgifter og ordinaere AES-bidrag netto.

3 Forholdet mellem erstatningsudgifter og ordinsere AES-bidrag netto isoleret for pay-as-you-go bestanden.

4 Omkostningsprocenten er forholdet mellem administrationsomkostningerne efter aendring i hensaettelser og ordinzere AES-bidrag.

5 Forholdet mellem administrationsomkostninger og ordineere AES-bidrag isoleret for pay-as-you-go bestanden.

2025

2172
-13

2.159

-2.599
59
-2.540

-414
24
-390

2.521
1.829
522
14.826

118
117

16

2024

2.082
-13

2.069

-2.346
66
-2.281

-242
71
171

2.824
2.219
587
14.959

110
110

15

2023

2.062
-14

2.048

-2.004
74
-1.930

7
90
168

3.203
2.390
657
14.687

94
93

20

2022

1.996
14

1.982

-1.600
199
-1.401

539
-164
375

3.061
2.223
735
14.418

71
7

20

2021

1.763
-12

1.751

-1.663
53
-1.610

103
20
124

2.884
1.848
925
16.059

92
89

5 De samlede administrations- og investeringsomkostninger for gendring i omkostningshensazettelser i forhold til det antal lsnmodtagere, der er opkraevet

bidrag for.

71 Administrationsomkostninger efter aendring i hensaettelser er administrationsomkostninger vedrerende arbejdsskadeafgift fratrukket.
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Noter

Regnskab

Mio. kr.

Note 3 Resultat fordelt pa afdeekkede og uafdeekkede skader

Afdesekkede skader

Bidragsindtaegter

Erstatningsudgifter
Udbetalte erstatninger
Andring i sikringsmaessige hensaettelser

Erstatningsudgifter i alt

Administrationsomkostninger

Resultat af sikringsvirksomhed

Indtaegter af investeringsaktiver mv.
Omkostninger vedrerende investeringsvirksomhed

Resultat af investeringsvirksomhed

Arets resultat

Uafdaekkede skader

Bidragsindtaegter
Ordinzere AES-bidrag mv.
Arbejdsskadeafgift netto
Bidragsindtaegter i alt

Erstatningsudgifter
Udbetalte erstatninger
Andring i sikringsmaessige henseettelser

Erstatningsudagifter i alt

Administrationsomkostninger

Overfort til deekning af administrationsomkostninger vedrerende arbejdsskadeafgift

Resultat af sikringsvirksomhed

Indtaegter af investeringsaktiver mv.
Omkostninger vedrarende investeringsvirksomhed
Resultat af investeringsvirksomhed

Arets resultat

Arets resultat i alt

2025 2024

0 0

-67 =77

59 66

-8 -1

0 0

-8 -11

7 28

2

10 30

2 19

2.159 2.069

0 0

2.159 2.069

-2.532 -2.269

0 0

-2.532 -2.269

-38 -36

5 5

-406 -231

14 41

0 0

14 4l

-392 -190

-390 -171
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Noter

Regnskab

Mio. kr.

Note 4 Ordinzere AES-bidrag mv.

Uafdaekkede skader!
Ordinzere AES-bidrag
Bidrag til arbejdsmiljgradet
Ordineere AES-bidrag mv.

Note 5 Arbejdsskadeafgift netto

Uafdaekkede skader?
Bidrag til arbejdsskadeafgift i dret
Regulering af mellemveerende med arbejdsgivere

Bidrag til arbejdsskadeafgift

Afregning af arbejdsskadeafgift
Administrationsomkostninger

Arbejdsskadeafgift i alt

" Der opkraeves ikke bidrag for den afdeekkede bestand, da bestanden er under afvikling.

2025 2024
2172 2.082
-13 -13
2.159 2.069
749 502
236 219
985 721
-980 -716
-5 -5

0 0

2 Afgiften pa arbejdsskader opkreeves af AES Udbetaling. Afgiften udger 17 pct. af de indbetalte bidrag til AES Udbetaling og 12 pct. af erstatnings-
udgifterne til arbejdsulykker. Arbejdsskadeafgiften opkraeves hos arbejdsgiverne og de frivilligt sikrede i forbindelse med AES Udbetalings avrige
bidragsopkraevning. Afregningen af afgiften, som AES Udbetaling betaler til SKAT, forfalder til betaling den 15. september og vedrerer kalenderdret.

Vedrgrende regnskabsdret 2025 er der opkraevet 749 mio. kr. hos arbejdsgiverne, og der er en udgift p& 985 mio. kr. til udgifterne vedrgrende ar-
bejdsskadeafgift (afregning til SKAT og administrationsomkostninger). Forskellen mellem opkraevning hos virksomhederne og udgifterne vedroren-
de arbejdsskadeafqift for et regnskabsdr afspejler, at der i aret eller i tidligere ar er opkraevet mindre eller mere hos arbejdsgiverne end den ende-
lige udgift vedrerende arbejdsskadeafgift. Udsving vil over tid udlignes, idet regulering af over-/underskud indregnes ved fastsaettelse af satsen for

opkraevning af arbejdsskadeafgift.
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Regnskab

Noter

Mio. kr.

Note 6 Udbetalte erstatninger

Afdaekkede skader
Lobende ydelser
Kapitalerstatninger

Udbetalte erstatninger i alt

Uafdaekkede skader

Lebende ydelser
Kapitalerstatninger

Bidrag til AES’ administration mv.

Udbetalte erstatninger i alt

Udbetalte erstatninger i alt

Note 7 A£ndring i sikringsmaessige hensaettelser

Afdaekkede skader

Andringer i hensaettelser for lobende ydelser

Andringer i erstatningshensaettelserne

Andringer i hensaettelser som folge af opgerelsesrente og inflation

/Endring i sikringsmaessige hensaettelser i alt

2025 2024
-52 -54
-15 -23
-67 =77

-857 -833
-1.509 -1.303
-165 -133
-2.532 -2.269
-2.599 -2.346
52 54
-15 3
21 9
59 66
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Regnskab

Noter

Mio. kr.

Note 8 Administrations- og investeringsomkostninger
Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger vedrerende arbejdsskadeafgift
Investeringsomkostninger

Omkostninger for andring i hensaettelser

Andring i henseettelser til omkostninger

Omkostninger efter eendring i hensaettelser

Omkostningerne fordeles sdledes i resultatopgerelsen:
Administrationsomkostninger vedrerende afdaekkede skader
Administationsomkostninger vedrgrende uafdeekkede skader

Administrationsomkostninger efter endring i hensasttelser

Investeringsomkostninger vedrerende afdeekkede skader
Investeringsomkostninger vedrerende uafdaekkede skader

Investeringsomkostninger efter sendring i hensaettelser

AES Udbetaling har ingen ansatte, og der er ikke udbetalt Ion til direktionen mv. i 2025 fra AES Udbetaling.

| stedet betaler AES Udbetaling arligt en del af lsnomkostningerne til koncerndirektionen i ATP.

AES Udbetalings andel af vederlag til bestyrelsen i Arbejdsmarkedets Erhvervssikring udger

Revisionshonorar:
Samlet honorarer til revisorer

Heraf andre ydelser end revision

Note 9 Indteegter af investeringsaktiver mv.
Renter af obligationer

Udbytte

Kursreguleringer bersnoterede obligationer
Kursreguleringer kapitalandele

Obligationer udtraekning

Qvrige renter

Indtzegter af investeringsaktiver mv. i alt

Fordeling er sdledes:
Afdeekkede skader
Uafdaekkede skader

Indtzegter af investeringsaktiver mwv. i alt

2025 2024
-38 -36
5 5
-3 -3
-36 -34
6 5
-30 -29
0 0
-33 -31
-33 -31
3 2
0 0
3 2
-0,1 -0,1
-0,2 -0,2
0,0 0,0
7 7
0 3
-1 19
1 -2
0 0
15 42
21 69
7 28
14 41
21 69
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Noter

Regnskab

Mio. kr.

Note 10 Kapitalandele
Markedsveerdi pr. 01.01
Tilgang i drets lgb
Afgang i drets lob
Kursregulering pr. 31.12
Markedsvaerdi pr. 31.12

Note 11 Obligationer
Markedsveerdi pr. 01.01
Tilgang i drets lob
Afgang i darets lob
Kursregulering pr. 31.12
Markedsveerdi pr. 31.12

Note 12 Andre tilgodehavender
Uafviklede handler
@vrige tilgodehavender

Andre tilgodehavender i alt

2025 2024
109 137
0 18
-109 -41
0 -5
0 109
715 742
65 55
-163 -98
-2 16
615 715
3 2
0 30
3 33
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Noter

Mio. kr.

Note 13 Erstatningshensaettelser

Afdaekkede hensaettelser

Erstatningshensaettelser pr. 01.01

Udbetalte erstatninger

Andring i hensaettelser som folge af opgerelsesrente og inflation
Regulering af erstatningshensaettelser

Erstatningshenseaettelser pr. 31.12

Note 14 Hensasttelser for lobende ydelser

Afdakkede hensaettelser

Hensaettelser for labende ydelser pr. 01.01

Udbetalte lobende ydelser

Andring i hensaettelser som folge af opgerelsesrente og inflation
Regulering af hensaettelser for labende ydelser

Hensaettelser for lobende ydelser pr. 31.12

Note 15 Hensaettelser for administrations- og investeringsomkostninger

Afdaekkede hensaettelser

Henszettelser for administrations- og investeringsomkostninger pr. 01.01
Anvendte omkostninger

/Andring i hensaettelser som folge af opgerelsesrente og inflation
Regulering af henszettelser for adm. og inv. omkostninger

Hensaettelser for administrations- og investeringsomkostninger pr. 31.12

2025 2024

22 25

-15 -23

0 0

30 20

37 22

533 596

-52 -54

-21 -9

-1 0

459 533

32 36

-3 -3

-4 -

1 0

26 32
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—_—
Mio. kr. 2025 2024
Note 16 Anden geeld
Skyldig a-skat 19 18
Qvrig geeld 151 1
Anden gaeld i alt 170 18

Note 17 Eventualforpligtelser og andre gskonomiske forpligtelser

Hajesteret har den 17. januar 2025 afsagt dom omhandlende nedre graense for erstatning for tab af erhvervsevne. Ankestyrelsens fortolkning er, at
Hojesteretsdommen alene vedrarer § 17 a i Arbejdsskadesikringsloven, det vil sige skadelidte visiteret til fleksjob helt eller delvist som falge af en arbe-
jdsskade, og at skaden skal vaere sket (ulykker) eller anmeldt (erhvervssygdomme) efter 1. januar 2006, hvor reglerne om erstatning for erhvervsevnetab
efter arbejdsskadesikringslovens § 17 a blev indfert.

Som felge af dommen kan en raekke sager om erstatning for tab af erhvervsevne til tilskadekomne, der efter en arbejdsskade er visiteret til fleksjob eller
er i fleksjob, genoptages.

Ud over pavirkningen af administrationen i AES ved en mulig genoptagelse af sager, vil Hojesteretsdommen tillige have en effekt p& erstatningsudg-
ifterne hos AES Udbetaling og forsikringsselskaber mv. Udgifterne til agede erstatningsudbetalinger afhaenger i hgj grad af antallet af anmodninger om
genoptagelse og starrelsen af de enkelte erstatninger, hvilket der er betydelig usikkerhed om. De forventede yderligere erstatningsudgifter, som felge af
genoptagelser er skonnet med betydelig usikkerhed.

For de skader, der er anmeldt mellem 1. januar 2006 og 31. december 2007 og som genoptages efter hgjesteretsdommen, vil tilkendt erstatning skulle
deekkes af midlerne i den afdeekkede bestand. For de skader, der er anmeldt efter 1. januar 2008 og som genoptages efter hgjesteretsdommen, vil
tilkendte erstatninger skulle deekkes af det fremtidige indbetalte bidrag fra arbejdsgiverne.

Det er skonnet, at erstatninger som AES Udbetaling skal daekke, potentielt kan medfere erstatninger i omegnen af 400 mio. kr., heraf ca. 20 mio. kr.
vedrorende afdeekket bestand og ca. 380 mio. kr. vedrerende uafdesekket bestand. Belebene indgdr i henholdsvis de afdeskkede henseettelser, som er
indregnet i regnskabet og de uafdaekkede henszettelser, som udelukkende er oplyst i regnskabet. Skennet bliver revurderet i takt med, at AES far mere
viden om omfanget af genoptagelserne.

Udbetalingerne som folge af genoptagelser har indtil videre veeret begraensede, men pa grund af den korte tidshorisont vurderes det endnu ikke muligt
at lave en revurdering af skennets starrelse, da der fortsat er betydelige usikkerheder forbundet hermed.

Som det fremgdr ovenfor, er det Ankestyrelsens fortolkning, at Hejesteretsdommen fra 17. januar 2025 alene vedrerer § 17 a i Arbejdsskadesikring-
sloven. Imidlertid afventes der i 2026 endnu en domsafsigelse om nedre greense for tab af erhvervsevne i Hojesteret, der vedrorer § 17 i Arbe-
jdsskadesikringsloven generelt og ikke kun, hvor tilskadekomne var visiteret til fleksjob. Det er pd nuvaerende for usikkert palideligt at opgere de
eventuelle belebsmaessige konsekvenser heraf. AES og Beskaeftigelsesministeriet har i samarbejde dog vurderet, at der potentielt kan veere markante
konsekvenser for drift og erstatningsudbetalinger bade bagud- og fremadrettet.

AES Udbetaling’s administrationsaftale med ATP om levering af teknisk og administrativ bistand indeholder et opsigelsesvarsel pa 3 ar svarende til ca.
102 mio. kr.

Administrationsaftalen indeholder ogsd haeftelse for ordningens andel af de tilbageveerende afskrivninger knyttet til de anvendte IT-systemer, svarende
til en forpligtelse pa 1 mio. kr. (2024: 2 mio. kr.)

AES Udbetalings aktivitet indebaerer, at der er risiko for, at der opstdr tvister. Hvis det vurderes overvejende sandsynligt, at sddanne tvister vil resultere
i tab, hensaettes hertil i balancen.

Note 18 Investeringspolitik og risikooplysninger

Sikringsrisici

AES Udbetaling’s sikringsrisici omfatter risikoen for, at AES Udbetaling ikke er i stand til at sikre de skadelidte. AES Udbetaling h&ndterer dette ved
lebende at sikre, at midlerne er store nok til at handtere dels udsving i henseettelser (pd den afdeekkede ordning), dels udsving i erstatningsudbetalinger
(p& pay-as-you-go-ordningen). Dette sker blandt andet gennem felsomhedsanalyser pd hensaettelserne, samt fremskrivninger af erstatningsudbetalin-
ger og bidrag.

Finansielle risici
AES Udbetalings investeringspolitik og risikooplysninger er beskrevet under det szerskilte afsnit “Investeringsstrategi” side 10.
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Note 19 AES Udbetalings aktiver pr. 31. december 2025

Oversigt over obligationer

Udstederfordeling

Danske Stat
Realkredit Danmark
Nykredit

I alt

Danske nominelle obligationer, inklusive vedhaengende rente.

Specifikation af aktiver og deres afkast til markedsveerdi

Noterede kapitalandele

Kapitalandele i alt:
Stats- og realkreditobligationer
Indeksobligationer

Obligationer i alt

Investeringsaktiver i alt

Markedsveaerdi Andel i
mio. kr. pct.
382 62
98 16
135 22
615 100
Markedsvaerdi Markedsvaerdi Afkast
mio. kr. mio. kr. pct.
Primo Ultimo
109 0 0,5
109 0
543 443 1,0
171 172 0,7
715 615
824 615 1,0

De enkelte tal er afstemt hver for sig, og der kan derfor opstd afrundingsdifferencer.

Afkast af kapitalandele og obligationer er beregnet tidsveegtet pd daglig basis. Det tidsveegtede afkast tager pd dage med kebs- eller salgstransak-
tioner hgjde for betalingernes fortegn i metoden til beregning af dagens afkast (sign based cash flow timing).

Obligationer er inklusive vedhaengende rente.

Aktiver fordelt pd valuta

Europa

Danmark

@vrige Europa

Aktiver markeds- Passiver markeds-

Valuta veerdi veerdi
mio. kr. mio. kr.

DKK 2.520 2.521
EUR 1 0
2.521 2.521
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Oversigt over anvendte benchmarks

Anvendte benchmarks til sammenligning af afkast

Aktivklasse Benchmark

Nominelle obligationer

Kreditobligationer Nordeas Callable Mortgage (DKK)'
Statsobligationer Nordeas Constant Maturity 3Y (DKK)?
Indeksobligationer DK00099237243

1) Obligationsindeks bestdende af danske realkreditobligationer udarbejdet af Nordea.
2) Obligationsindeks bestdende af de toneangivende danske statsobligationer med en gennemsnitlig varighed pd 3 dr udarbejdet af Nordea.
3) Benchmarket pd indeksobligationer udgeres af den nuveerende og eneste danske statsobligation med tilferende indeksering.

AES Udbetaling - Arsropport 2025
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 ========================= =============================== ================= ================================================================================================ 
  Time                      Name                            IP                Activity                                                                                        
 ========================= =============================== ================= ================================================================================================ 
  2026-04-14 12:21:58 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   The document was created                                                                        
  2026-04-15 06:51:47 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Anne-Marie Røge Krag"                                         
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Anne-Marie Røge Krag" at "ark@danskerhverv.dk"             
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Bente Overgaard"                                              
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Malene Staal Matthison-Hansen"                                
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Birthe Oest Larsen"                                           
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Lars Hillebrand"                                              
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Signe Tychsen Philip"                                         
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Flemming Hildam Grønsund"                                     
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Jacques Peronard"                                             
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Maria Damborg Hald"                                           
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "HARUN DEMIRTAS"                                               
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Martin Steen Kabongo"                                         
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Fini Beilin"                                                  
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Lene Krabbe Dahl"                                             
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Per Graabæk Ventzel"                                          
  2026-04-15 06:54:26 UTC   Mads Janniche                   131.165.xxx.xxx   A signing link was activated for "Maria Klingsholm"                                             
  2026-04-15 06:54:27 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Bente Overgaard" at "bente.overgaard@icloud.com"           
  2026-04-15 06:54:27 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Malene Staal Matthison-Hansen" at "mmh@ida.dk"             
  2026-04-15 06:54:27 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Birthe Oest Larsen" at "biola@medst.dk"                    
  2026-04-15 06:54:27 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Signe Tychsen Philip" at "siph@di.dk"                      
  2026-04-15 06:54:27 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Flemming Hildam Grønsund" at "flg@fho.dk"                  
  2026-04-15 06:54:27 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Maria Damborg Hald" at "mdhl@atp.dk"                       
  2026-04-15 06:54:28 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "HARUN DEMIRTAS" at "hde@dsr.dk"                            
  2026-04-15 06:54:28 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Martin Steen Kabongo" at "mska@kl.dk"                      
  2026-04-15 06:54:28 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Fini Beilin" at "fib@da.dk"                                
  2026-04-15 06:54:28 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Lene Krabbe Dahl" at "lene.krabbe.dahl@3f.dk"              
  2026-04-15 06:54:28 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Maria Klingsholm" at "mame@foa.dk"                         
  2026-04-15 07:28:37 UTC   Martin Steen Kabongo            172.225.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-15 09:52:10 UTC   Maria Klingsholm                217.63.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-15 09:52:11 UTC   Maria Klingsholm                217.63.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-15 09:52:11 UTC   Maria Klingsholm                217.63.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-15 09:52:13 UTC   Maria Klingsholm                217.63.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 09:52:22 UTC   Penneo system                   217.63.xxx.xxx    The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 09:52:22 UTC   Penneo system                   217.63.xxx.xxx    The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 09:52:46 UTC   Maria Klingsholm                217.63.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 09:52:47 UTC   Penneo system                   217.63.xxx.xxx    The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 09:52:50 UTC   Maria Klingsholm                217.63.xxx.xxx    The signer signed the document as bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem                          
  2026-04-15 09:53:17 UTC   Fini Beilin                     185.229.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 10:03:06 UTC   HARUN DEMIRTAS                  217.16.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-15 10:03:06 UTC   HARUN DEMIRTAS                  217.16.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-15 11:10:55 UTC   Lene Krabbe Dahl                155.190.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 11:10:58 UTC   Penneo system                   155.190.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 11:10:58 UTC   Penneo system                   155.190.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 11:11:28 UTC   Lene Krabbe Dahl                155.190.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 11:11:29 UTC   Penneo system                   155.190.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 11:11:37 UTC   Lene Krabbe Dahl                155.190.xxx.xxx   The signer signed the document as bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem                          
  2026-04-15 11:16:16 UTC   Birthe Oest Larsen              188.64.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 11:16:24 UTC   Penneo system                   188.64.xxx.xxx    The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 11:16:24 UTC   Penneo system                   188.64.xxx.xxx    The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 11:16:57 UTC   Birthe Oest Larsen              188.64.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 11:16:58 UTC   Penneo system                   188.64.xxx.xxx    The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 11:17:05 UTC   Birthe Oest Larsen              188.64.xxx.xxx    The signer signed the document as bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem                          
  2026-04-15 11:18:14 UTC   Birthe Oest Larsen              188.64.xxx.xxx    The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 14:13:30 UTC   Maria Damborg Hald              131.165.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 14:13:30 UTC   Maria Damborg Hald              131.165.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 14:13:33 UTC   Penneo system                   131.165.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 14:13:33 UTC   Penneo system                   131.165.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 14:13:58 UTC   Maria Damborg Hald              131.165.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 14:13:59 UTC   Penneo system                   131.165.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 14:14:03 UTC   Maria Damborg Hald              131.165.xxx.xxx   The signer signed the document as direktør, direktør                                            
  2026-04-15 17:49:23 UTC   Malene Staal Matthison-Hansen   87.49.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-15 17:49:24 UTC   Malene Staal Matthison-Hansen   87.49.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-15 17:49:31 UTC   Malene Staal Matthison-Hansen   87.49.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 17:49:36 UTC   Penneo system                   87.49.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 17:49:36 UTC   Penneo system                   87.49.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 17:50:06 UTC   Malene Staal Matthison-Hansen   87.49.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-15 17:50:07 UTC   Penneo system                   87.49.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-15 17:50:15 UTC   Malene Staal Matthison-Hansen   87.49.xxx.xxx     The signer signed the document as bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem                          
  2026-04-16 05:20:06 UTC   Martin Steen Kabongo            172.225.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-16 09:05:36 UTC   Fini Beilin                     185.229.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-16 09:06:56 UTC   Penneo system                   185.229.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-16 09:06:56 UTC   Penneo system                   185.229.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-16 09:08:03 UTC   Fini Beilin                     185.229.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-16 09:08:04 UTC   Penneo system                   185.229.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-16 09:08:16 UTC   Fini Beilin                     185.229.xxx.xxx   The signer signed the document as bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem                          
  2026-04-17 09:05:24 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Anne-Marie Røge Krag" at "ark@danskerhverv.dk"    
  2026-04-17 09:05:24 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Bente Overgaard" at "bente.overgaard@icloud.com"  
  2026-04-17 09:05:25 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Signe Tychsen Philip" at "siph@di.dk"             
  2026-04-17 09:05:25 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Flemming Hildam Grønsund" at "flg@fho.dk"         
  2026-04-17 09:05:25 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "HARUN DEMIRTAS" at "hde@dsr.dk"                   
  2026-04-17 09:05:25 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Martin Steen Kabongo" at "mska@kl.dk"             
  2026-04-17 09:14:43 UTC   Anne-Marie Røge Krag            152.115.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-17 09:14:50 UTC   Anne-Marie Røge Krag            152.115.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-17 09:14:53 UTC   Penneo system                   152.115.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-17 09:14:53 UTC   Penneo system                   152.115.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-17 09:15:28 UTC   Anne-Marie Røge Krag            152.115.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-17 09:15:30 UTC   Penneo system                   152.115.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-17 09:15:33 UTC   Anne-Marie Røge Krag            152.115.xxx.xxx   The signer signed the document as bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem                          
  2026-04-17 22:28:58 UTC   Martin Steen Kabongo            104.28.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-19 09:22:34 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Bente Overgaard" at "bente.overgaard@icloud.com"  
  2026-04-19 09:22:34 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Signe Tychsen Philip" at "siph@di.dk"             
  2026-04-19 09:22:34 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Flemming Hildam Grønsund" at "flg@fho.dk"         
  2026-04-19 09:22:34 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "HARUN DEMIRTAS" at "hde@dsr.dk"                   
  2026-04-19 09:22:35 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Martin Steen Kabongo" at "mska@kl.dk"             
  2026-04-19 13:09:55 UTC   HARUN DEMIRTAS                  188.120.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-19 13:09:55 UTC   HARUN DEMIRTAS                  188.120.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-19 13:09:59 UTC   HARUN DEMIRTAS                  188.120.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-19 13:10:03 UTC   Penneo system                   188.120.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-19 13:10:03 UTC   Penneo system                   188.120.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-19 13:10:18 UTC   HARUN DEMIRTAS                  188.120.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-19 13:10:19 UTC   Penneo system                   188.120.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-19 13:10:21 UTC   HARUN DEMIRTAS                  188.120.xxx.xxx   The signer signed the document as bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem                          
  2026-04-19 21:02:07 UTC   Flemming Hildam Grønsund        2.111.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-19 21:02:15 UTC   Penneo system                   2.111.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-19 21:02:15 UTC   Penneo system                   2.111.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-19 21:02:41 UTC   Penneo system                   2.111.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-19 21:02:41 UTC   Flemming Hildam Grønsund        2.111.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-19 21:02:44 UTC   Flemming Hildam Grønsund        2.111.xxx.xxx     The signer signed the document as bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem                          
  2026-04-19 21:11:07 UTC   Martin Steen Kabongo            104.28.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-20 12:47:14 UTC   Bente Overgaard                 172.225.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-20 13:16:26 UTC   Bente Overgaard                 172.225.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-21 09:23:27 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Bente Overgaard" at "bente.overgaard@icloud.com"  
  2026-04-21 09:23:27 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Signe Tychsen Philip" at "siph@di.dk"             
  2026-04-21 09:23:27 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Martin Steen Kabongo" at "mska@kl.dk"             
  2026-04-21 15:55:15 UTC   Martin Steen Kabongo            152.115.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-21 15:55:30 UTC   Penneo system                   152.115.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-21 15:55:30 UTC   Penneo system                   152.115.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-21 15:56:39 UTC   Martin Steen Kabongo            152.115.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-21 15:56:41 UTC   Penneo system                   152.115.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-21 15:56:50 UTC   Martin Steen Kabongo            152.115.xxx.xxx   The signer signed the document as bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem                          
  2026-04-22 10:26:08 UTC   Signe Tychsen Philip            2.106.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-22 10:26:15 UTC   Penneo system                   2.106.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-22 10:26:15 UTC   Penneo system                   2.106.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-22 10:27:27 UTC   Signe Tychsen Philip            2.106.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-22 10:27:28 UTC   Penneo system                   2.106.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-22 10:27:32 UTC   Signe Tychsen Philip            2.106.xxx.xxx     The signer signed the document as bestyrelsesmedlem, bestyrelsesmedlem                          
  2026-04-23 09:33:55 UTC   Penneo system                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Bente Overgaard" at "bente.overgaard@icloud.com"  
  2026-04-23 10:39:55 UTC   Bente Overgaard                 87.48.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-23 10:39:55 UTC   Bente Overgaard                 87.48.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-23 10:39:58 UTC   Bente Overgaard                 87.48.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-23 10:40:01 UTC   Penneo system                   87.48.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 10:40:01 UTC   Penneo system                   87.48.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 10:40:35 UTC   Bente Overgaard                 87.48.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-23 10:40:37 UTC   Penneo system                   87.48.xxx.xxx     The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 10:40:40 UTC   Bente Overgaard                 87.48.xxx.xxx     The signer signed the document as bestyrelsesformand, bestyrelsesformand                        
  2026-04-23 10:42:19 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Lars Hillebrand" at "lhillebrand@deloitte.dk"              
  2026-04-23 10:42:20 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Jacques Peronard" at "jperonard@deloitte.dk"               
  2026-04-23 10:42:20 UTC   Mads Janniche                   xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Per Graabæk Ventzel" at "pevn@atp.dk"                      
  2026-04-23 10:45:10 UTC   Jacques Peronard                163.116.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-23 10:45:22 UTC   Jacques Peronard                163.116.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-23 10:45:25 UTC   Penneo system                   163.116.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 10:45:25 UTC   Penneo system                   163.116.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 10:45:55 UTC   Jacques Peronard                163.116.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-23 10:45:57 UTC   Penneo system                   163.116.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 10:46:02 UTC   Jacques Peronard                163.116.xxx.xxx   The signer signed the document as revisor, revisor                                              
  2026-04-23 11:31:21 UTC   Per Graabæk Ventzel             131.165.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-23 11:31:23 UTC   Penneo system                   131.165.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 11:31:23 UTC   Penneo system                   131.165.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 11:31:37 UTC   Per Graabæk Ventzel             131.165.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-23 11:31:38 UTC   Penneo system                   131.165.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 11:31:41 UTC   Per Graabæk Ventzel             131.165.xxx.xxx   The signer signed the document as revisor, revisor                                              
  2026-04-23 20:18:54 UTC   Lars Hillebrand                 163.116.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                              
  2026-04-23 20:19:03 UTC   Lars Hillebrand                 163.116.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-23 20:19:08 UTC   Penneo system                   163.116.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 20:19:08 UTC   Penneo system                   163.116.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 20:19:35 UTC   Lars Hillebrand                 163.116.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                           
  2026-04-23 20:19:36 UTC   Penneo system                   163.116.xxx.xxx   The document was viewed                                                                         
  2026-04-23 20:19:40 UTC   Penneo system                   163.116.xxx.xxx   The document signing process was completed                                                      
  2026-04-23 20:19:40 UTC   Lars Hillebrand                 163.116.xxx.xxx   The signer signed the document as revisor, revisor                                              
 ========================= =============================== ================= ================================================================================================ 
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