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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2021 for SAS Pilot & Navigatgr Pensionskasse.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om tilsyn med firmapensionskasser.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og pensionskassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resulta-
tet af koncernens og Pensionskassens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegegrelse for ud-
viklingen i koncernens og Pensionskassens aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og for kon-
cernens og Pensionskassens finansielle stilling, samt for de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og Pensionskassen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 18. marts 2022

Direktion:

Keld Skjold Pedersen
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Stephan Roman Hrynczuk Klaus Barth Jgrgensen Michael Nellemann Pedersen
formand nastformand

Leif Stidsen Ove Christian Alstrup Mogens Holgaard



SAS Pilot & Navigatgr Pensionskasse
Arsrapport 2021

Den uafhangige revisors revisionspategning
Til medlemmerne i SAS Pilot & Navigatgr Pensionskasse

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for SAS Pilot & Navigatgr Pensionskasse for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2021, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopge-
relse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Koncernregnskabet og arsregnskabet aflaagges
efter lov om tilsyn med firmapensionskasser.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og pensionskassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resulta-
tet af koncernens og pensionskassens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021 i
overensstemmelse med lov om tilsyn med firmapensionskasser.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnska-
bet".

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

Uafhangighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere
etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold
til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med lov om tilsyn med firmapensionskasser. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab
og et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncer-
nens og pensionskassens evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift,
hvor dette er relevant; samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller
pensionskassen, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er
uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en ga-
ranti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sddan
findes. Fejlinformationer kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige,
hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de pkonomiske be-
slutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

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

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan om-
fatte sammensveargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af
intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af koncernens og pensionskassens interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisi-
onsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betyde-
lig tvivl om koncernens og pensionskassens evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der
er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmasrksom pa oplysninger
herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraakkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem
til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
koncernen eller pensionskassen ikke laengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregn-
skabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne el-
ler forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnska-
bet. Vi er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige
for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering
af revisionen 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 koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi ud-
trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledel-
sesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med
koncernregnskabet og drsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pd anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til lov om tilsyn med firmapensionskasser.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om
tilsyn med firmapensionskasser. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 18. marts 2022

EY Godkendt revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Thomas Hjortkjeer Petersen
statsautoriseret revisor
mne33748
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SAS Pilot & Navigatgr Pensionskasse
Bjerregardsvej 6, 2500, Valby

19615383
Kgbenhavn
1. januar - 31. december

+45 3332 14 40
Keld Skjold Pedersen
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Dirch Passers Allé 36, 2000 Frederiksberg
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Femarsoversigt

SAS Pilot & Navigatgr Pensionskasse
Arsrapport 2021

Koncernen

[ tkr 2021 2020 2019 2018 2017 |
Bonusindtaegter 6.992 7.415 7.504 9.400 10.262
Pensionsmaessige ydelser f.e.r., i alt (52.937) (54.551) (55.898) (55.052) (53.288)
Investeringsafkast 482.076 (85.482) 36.103 (166.613) 111.387
Administrationsomkostninger (2.849) (2.694) (3.242) (2.918) (2.867)
Pensionsteknisk resultat 10.329 (5.056) (885) (7.728) 2.012
Arets resultat 10.329 (5.056) (885) (7.728) 2.012
Pensionsmaessige hensattelser, i alt 1.565.432 1.215.993 1.333.576 1.354.143 1.533.854
Egenkapital, i alt 62.618 52.288 57.344 58.228 65.956
Aktiver, i alt 1.855.760 1.493.260 1.540.128 1.493.233 1.663.580

[ solvensdakning (N6) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 |
Pensionskassen

[ t.kr. 2021 2020 2019 2018 2017 |
Bonusindtaegter 6.992 7.415 7.504 9.400 10.262
Pensionsmassige ydelser f.e.r., i alt (52.937) (54.551) (55.898) (55.052) (53.288)
Investeringsafkast 480.954 (86.627) 34.629 (167.837) 110.015
Administrationsomkostninger (1.726) (1.549) (1.768) (1.694) (1.495)
Pensionsteknisk resultat 10.329 (5.056) (885) (7.728) 2.012
Arets resultat 10.329 (5.056) (885) (7.728) 2.012
Pensionsmaessige hensattelser, i alt 1.565.432 1.215.993 1.333.576 1.354.143 1.533.854
Egenkapital, i alt 62.618 52.288 57.344 58.228 65.956
Aktiver, i alt 1.867.574 1.472.116 1.516.858 1.467.824 1.635.744

[ solvensdakning (N6) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 |
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Ledelsesberetning

Koncernens hovedaktiviteter

Hovedaktiviteten for SAS Pilot og Navigatgr Pensionskasse omfatter udbetaling af pensionstilskud til
den personkreds, der er omfattet af § 4 i pensionskassens vedtagter, og som i regnskabsaret har mod-
taget pensionsydelse fra Danica Pension.

Pensionskassens opgave er at skabe bedst muligt grundlag for at pristalsregulere og yde et supplement
til de aktuelle pensionsydelser fra Danica Pension. Ydelserne er baseret pa en kollektiv aftale mellem
SAS og Dansk Pilotforening, hvorefter det Igbende vurderes, om der er grundlag for at yde et supple-
ment til den kapitalordning, der er oprettet som tillaeg til pensionsydelserne i Danica Pension. Supple-
mentet til kapitalordningen baserer sig pa en modelmasssig beregning over en 19-arig periode fra pensi-
onering, og foretages i tilfeelde af, at det forudsatte kapitalbelgb ikke har veeret tilstraekkeligt. Ordnin-
gen har historisk veeret virksom for pensioneringer i en tid, hvor pensionssystemet har vaeret under op-
bygning, og var knyttet til svenske regler. Denne struktur er andret for mere end 25 ar siden, og har
herefter haft et stabilt forlgb. Der er ikke foretaget supplement til kapitalbelgb efter 2010, og det vurde-
res usandsynligt, at et supplement vil komme pa tale i fremtiden. Pensionskassens vedtaegter overvejes
a@ndret som konsekvens heraf, sdledes at disse bestemmelser udtages, og vedtaegterne hermed forenk-
les.

Indtil 1. april 2013 var pensionsordningen for SAS-piloter i Danmark i sit grundlag ens for alle omfattede
piloter. Efter denne dato blev det pensionsmaessige grundlag for ordningen i Danica Pension individuelt
fastsldet for alle piloter, der ikke var alders- eller fgrtidspensioneret pa dette tidspunkt, og der blev ind-
gdet aftale mellem SAS og Dansk Pilotforening om en ny pensionsaftale for piloter ansat efter denne
dato. Fra denne dag er grundlaget for pensionskassens ydelser fastlast i forhold til pensionsydelser fra
Danica Pension og den supplerende kapitalordning, og ordningen er herefter lukket for tilgang, hvoref-
ter pensionskassens virke er endeligt defineret, og parterne har ikke mulighed for at aftale a&ndringer
hertil.

Pensionskassens vedtagne politikker og tilrettelaeggelse af investeringsstrategien er tilrettelagt pa
grundlag af pensionskassens betingede ydelser, og med den hensigt, at ydelser kan inflationsrequleres.
Investeringsstrategi er derfor tilrettelagt med det udgangspunkt, at der pa den ene side opnas et til-
straekkeligt afkast med henblik pa at honorere de inflationsregulerede ydelser, og pa den anden side skal
risikoen ikke vaere sa stor, at markant reduktion i ydelserne er sandsynlig.

Ledelsen anser sikring af en stabil og effektiv administration som en vasentlig opgave, og der foretages
lgbende effektiviseringstiltag gennem udvikling af forretningsgange og metoder. Pensionskassens stgr-
relse giver nogle naturlige udfordringer i forbindelse hermed, og der arbejdes fortsat med at etablere
samarbejder, der har til formal at sikre en effektiv drift, og herunder ggre det muligt at opna stordrifts-
fordele. Dette tema gaelder i sarlig grad for investeringsomradet, hvor omkostninger bliver vasentlig
lavere ved stgrre volumen, men det er ogsa gaeldende for nogle administrative omrader. Formalet med
arbejdet er at undga en situation, hvor omkostninger til administration af investeringsaktiver og med-
lemsadministration laeegger afgerende hindringer for opfyldelse af pensionskassens langsigtede formal.

Investeringspolitik og -strategi

Pensionskassens investeringspolitik tager udgangspunktet i at sikre et tilstrakkeligt hejt langsigtet af-
kast, saledes at Pensionskassens formue fremtidig vil vaere tilstraekkelig til at opfylde malet om sikring
af kebekraft af pensionsudbetalingerne fra Danica Pension. Der er derfor fokus pa at skabe en fornuftig
balance mellem de forskellige aktiver i portefgljen, sdledes at enkelte risici ikke er dominerende, og der-
med kan fa afggrende betydning. Formalet hermed er at kunne supplere og regulere pensioner med stor
stabilitet og med mindre afhangighed af kortsigtet udvikling. Investeringerne spredes derfor mellem
forskellige typer af aktiver, der tilsammen skgnnes at give et balanceret forhold mellem risiko og afkast.
Da Pensionskassens ydelser er betingede af udviklingen i formuen, og da Pensionskassen er lukket for
tilgang af nye medlemmer, er investeringsstrategien lagt til rette under hensyn til den forudsatte med-
lemsudvikling.

Strategien for 2021 er fastlagt med fordeling inden for hovedgrupper af aktiver. Der er her etableret en
fordeling mellem aktier, hojt ratede obligationer, kreditobligationer og reale aktiver. Pensionskassens
ydelser og udviklingen heraf er vaesentligt afhaengig af udviklingen i inflationen. Sterrelsen af den frem-
tidige inflation er derfor af afggrende betydning for mulighederne for fremtidige reguleringer. Pensions-
kassen har derfor afdaekket en vaesentlig del af denne risiko gennem inflationsswaps.
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Arets investeringsresultat

Udviklingen i 2021 har fgrst og fremmest vaeret praeget af en gradvis normalisering, der fortsat var
praeget af Covid-19 pandemien. Covid-19 pandemien skabte en uventet og saerdeles vanskelig periode
pa de finansielle markeder fra primo 2020. Efter en meget svingende situation over 2021, er situatio-
nen ultimo 2021 normaliseret i vaesentligt omfang, men med stgrre usikkerhed og svingninger end sad-
vanligt.

| dette miljg har Pensionskassen realiseret et afkast pa 10,3 % pa beholdningen af vaerdipapirer i 2021,
hvilket overordnet set ma betegnes som tilfredsstillende. Derudover resulterede den strategiske inflati-
onssikring med en positiv veerdiudvikling pa 360,1 mio. kr. Den positive veardiudvikling modsvarer et af-
kast i forhold til samlet balance pa ca. 24,4 %. Det samlede investeringsafkast fra veerdipapirer, inflati-
onsafdaekninger og gvrige aktiver kan opggres til ca. 32,9 %. Der er saledes tale om et overnormalt af-
kast, der skal ses pa baggrund af negative vaerdikorrektioner tidligere ar, og en situation, hvor inflation
er blevet et tema efter ganske mange ar med meget lave inflationsrater.

En gradvis genabning af samfundene over hele verden bidrog til @get risikovillighed pa bade de bgrsno-
terede finansielle markeder samt de private markeder, hvilket resulterede i historisk heje afkast pa bers-
noterede aktier og illikvide alternativer over en bred kam med sma udsving i afkastene undervejs i aret.
Saledes var den stgrste korrektion pd aktiemarkedet i 2021, da globale aktier i slutningen af november
tabte 4,5 %, hvilket var indhentet igen inden udgangen er aret. Derimod blev vaerdien af de danske nomi-
nelle renter reduceret vaesentligt, som folge af stigende inflationsforventninger pa globalt plan. Saledes
endte 2021 med et negativt afkast pa knap 5 % til danske realkreditobligationer med 5 &rs varighed.

Den positive udvikling pa de finansielle markeder resulterede i positive afkast pd hele Pensionskassens
portefglje med undtagelse af ganske fa saerligt rente- eller inflationsfelsomme aktivklasser. Dette var
geeldende for danske stats- og realkreditobligationer samt emerging markets-obligationer, hvor der blev
realiseret et lille negativt afkast. @vrige aktivklasser leverede alle afkast vaesentligt over de langsigtede
forventninger.

Portefgljens forvaltere inden for kredit og reale aktiver leverede et vaesentligt hgjere afkast end marke-
det generelt, hvilket anses som tilfredsstillende. Portefgljens aktieforvaltere leverede derimod afkast
under det generelle marked, hvilket ikke er tilfredsstillende. Sterstedelen af denne underperformance
var relateret til en markant underliggende rotation i aktiemarkedet, der var sarligt udtalt i arets sidste
maneder. Dele af denne rotation vurderes dog at vaere af midlertidig karakter. Portefgljens forvaltere
underkastes en Ipbende, systematisk evaluering, hvilket i drets lgb resulterede i udskiftning af enkelte
forvaltere. Det samlede afkast for portefgljen af vaerdipapirer var hgjere end det fastlagte risikojuste-
rede benchmark, og hermed samlet set tilfredsstillende.

Pensionskassen har foretaget enkelte justeringer til den langsigtede investeringsstrategi, herunder en
fortsat forggelse de strategiske andele af alternative aktivklasser med et hgjere, forventet, risikojuste-
ret afkast end bersnoterede papirer. Derudover arbejder Pensionskassen pa en plan, der skal sikre gget
likviditet i portefeljen i perioder med kraftige kurssvingninger og svingninger i inflationsforventninger.
Hensigten er, at Pensionskassen vil fa bedre mulighed for at vaere investeret i perioder med store sving-
ninger og hermed undga uhensigtsmaessig store likvide beholdninger.

Overskudsdisponering

Arets resultat pd 10.329 t. kr. fremkommer efter forggelse af pensionshensattelser med 349 mio. kr.,
hvorefter Pensionskassens hensaettelser svarer til Pensionskassens nettoaktiver fratrukket lovgivnin-
gens kapitalkrav. Bestyrelsen foreslar, at arets overskud overfgres til egenkapitalen, som herefter udger
62.618 t. kr., svarende til lovgivningens kapitalkrav.

Risici og risikostyring

Den overordnede malsatning er at sikre medlemmerne et tilstraekkeligt langsigtet afkast under begraen-
set risiko. Formalet spges opnaet gennem investering af Pensionskassens aktiver med betryggende sik-
kerhed og investeringsrisiko. Investeringsrisikoen s@ges mindsket ved at sprede aktiverne pa forskellige
aktivtyper og ved en geografisk spredning, sdledes at der ikke opstar en uhensigtsmaessig afhaengighed
af en enkelt aktivtype eller udviklingen i en seerlig region.

Pensionskassens investeringsstrategi har saledes fgrst og fremmest til hensigt at sikre, at det fortsat er
muligt at yde pensionstilskud og pensionsregulering i henhold til vedtaegter og pensionsregulativ, og pa
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den baggrund skabe et tilstraekkeligt hgjt afkast med en acceptabel og kontrolleret risiko. Dette betyder,
at det Igbende vurderes, om der skal foretages rebalancering og afdaekning gennem afledte finansielle
instrumenter. Det indebasrer 0gsa, at der kontinuerligt foretages opfglgning og vurdering af sandsynlig-
heder for at kunne opfylde hensigten om regulering af pensioner. Herunder foretages der beregninger
og vurderinger af krav til det fremtidige afkast. Der foretages saledes en struktureret afvejning af inve-
steringernes afkast og den involverede risiko. | den forbindelse anvendes et risikobudget, der sikrer, at
investeringerne holder sig inden for de afstukne rammer. Der foretages sdledes en Igbende opfglgning
pa udvikling i den beregnede risiko for de samledes investeringer.

I slutningen af aret, hvor investeringsstrategi er revurderet og strategi for 2022 er fastlagt, er det be-
sluttet at fastholde stor vaegt pa styring af risiko, og med snavre udsvingsrammer. Fastlaggelse af stra-
tegi for 2022 medfgrte enkelte justeringer til den langsigtede strategi. Pensionskassen har herunder
besluttet at imgdekomme det forventede generelle faldende niveau for fremtidige afkast ved en mindre
@¢gning af den strategiske andel af aktiver med lavere likviditet. Det er vurderingen, at forholdet mellem
afkast og risiko hermed forbedres. Der er 0gsa lagt vaegt pa at sikre det likvide beredskab, saledes at
Pensionskassen kan handtere en situation med kraftige svingninger i markedsveerdier. Hensigten er at
behov for kebs- og sagstransaktioner i volatile perioder reduceres.

Usikkerhed ved indregning og maling

Ved regnskabsudarbejdelsen har ledelsen foretaget en raeekke skgn og vurderinger omkring fremtidige
forhold, der har vasentlig indflydelse pd den regnskabsmaessige vaerdi af aktiver. De omrader, hvor
disse skgn har vaesentlig indflydelse pa den regnskabsmaessige veerdi, er pa dagsveerdi af unoterede in-
vesteringer. Herunder anvendes sken og vurderinger ved fastlaeggelsen af dagsveerdi pa investerings-
ejendomme, diskonteringssatser og forventninger til fremtidig inflation, samt forudseetninger om dgde-
lighed ved opggrelsen af de pensionsmaessige forpligtelser.

Portefgljen af investeringsejendomme er samlet i Pensionskassens helejede ejendomsselskab Ejendoms-
selskabet og Spring Estate A/S, hvor ejerandelen er 50 %. Den samlede andel af veaerdi af bagvedliggen-
de ejendomme udger ca. 448 mio. kr. Af den samlede dagsveerdi for ejendomme udgegres ca. 28 mio. kr.
af en ejendom, der anvendes til kursus- og hotelformal. Vardien af ejendommene males til dagsvaerdi
for de enkelte ejendomme pa baggrund af en raekke centrale forudsatninger. Herunder de enkelte ejen-
dommes forventede normalindtjening samt fastsatte afkastkrav.

Forventninger til 2022 og de kommende ar

Pensionskassens forventninger til udviklingen for de kommende ar baserer sig primaert pa afkastfor-
ventningerne i henhold til opdaterende forudsaetninger fra Radet for afkastforventninger. Det er pa
dette grundlag vurderet, at afkast for de kommende ar vil ligge i niveauet 3,5 % p.a. | tilleeg hertil skal
det dog naevnes, at der er en raekke risikofaktorer knyttet til forventningerne om det fremtidige afkast,
navnlig udviklingen i inflationen, den politiske uro i relation til Ruslands invasion i Ukraine.

Pensionskassen har som en af sine hovedopgaver at pristalsregulere pensioner. Udviklingen i inflation er
derfor af afggrende betydning. Inflationen har vaeret ret lav i en arraekke, men siden 2. halvar 2021 har
det veeret forventningen, at inflationen i de kommende ar vil blive hgjere, dog sdledes at de nuveerende
inflationsniveauer pa laeengere sigt vil falde noget.

Pensionskassens resultat vil blive anvendt til styrkelse af de pensionsmaessige hensattelser samt requ-
lering af kapitalkravet. Resultat efter requlering af hensaettelser forventes derfor at svare til stigningen i
kapitalkravet.

Ud fra en beregning med det fremtidige afkast, man med rimelighed kan forvente ud fra investerings-
strategien, er pensionskassens formue tilstraekkelig til, at pensionerne kan reguleres.

Betydningsfulde handelser efter regnskabsarets afslutning

Med undtagelse af de forhold der er omtalt i afsnittet, forventning til 2022 og de kommende &r, er der
ikke indtradt betydningsfulde handelser efter regnskabsarets afslutning og frem til drsrapportens god-
kendelse, der vil kunne forrykke vurderingen af arsrapporten vaesentligt.
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Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Keld Skjold Pedersen er medlem af bestyrelsen i:
Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S og 1 datterselskab hertil
Spring Estate A/S samt 1 datterselskab hertil
Bent Gerts Holding ApS og 1 datterselskab hertil.

Stephan Hrynczuk er direktar i:
SRH ApS

Klaus Barth Jgrgensen besidder ikke gvrige ledelseshverv i erhvervsvirksomheder.

Michael Nellemann Pedersen er direkter i:
Sygeplejerskernes og Laegesekretaerernes Ejendomsaktieselskab
Sundhedsfagliges Ejendomsaktieselskab
Socialradgivernes, Socialpaeedagogernes og Kontorpersonalets Ejendomsaktieselskab
Farmakonomernes Ejendomsaktieselskab
Ejendomsselskabet Dronningegarden
OPP HoldCo ApS
A/S Kjobenhavns Ejendomsselskab
Forstaedernes Ejendomsaktieselskab
Tuborg Havnevej I/S
Tuborg Havnevej | 1/S
PKA Ejendomme | I/S
PKA Ejendomme af 2013 1/S
PKA Projektselskab I/S
Institutional Holding GP ApS
PKA Ejendomme af 2012 1/S

Samt medlem af bestyrelsen i:
Danskmarks Skibskredit Holding A/S
Danmarks Skibskredit A/S
Refshalegens Ejendomsselskab A/S
Refshalegen Holding
Margretheholmen P/S
Komplementarselskabet Margretheholm ApS
PKA Skejby Komplementar ApS
PKA Skejby P/S

11
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Hotel Koldingfjord A/S

Fonden Dansk Sygeplejehistorisk Museum
Poppelstykket 12 A/S

P/S PKAE Ejendom

P/S Parkering PKAE
Komplementarselskabet PKA AE ApS
Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S
Brokvarteret P/S

P/S Tranders Hoje

P/S Fredensgard

Institutional Holding P/S
Komplementarselskabet Vilvordevej 70 ApS
Ejendomsselskabet Vilvordevej 70 P/S
PKA Private Funds Ill GP ApS

Rugardsvej Odense A/S

PKA Venture | GP ApS

Falckgdrden P/S

PKA AIP A/S

[IP Denmark P/S

IIP Denmark GP APS

PKA Private Funds | GP ApS

PKA Private Funds Ill GP ApS

PKA Private Funds IV GP ApS

PS Gjellerup

Leif Stidsen er direktor i
TDC Pensionskasse

Samt formand for bestyrelsen i:
Core Poland Residential IV Kommenditaktieselskab
Commercial Real Estate Denmark P/S

Samt medlem af bestyrelsen i:

Core German Residential Il Kommenditaktieselskab

12
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Ove Christian Alstrup er medlem af bestyrelsen i:

Spring Estate A/S samt 1 datterselskab hertil.

Mogens Holgaard er medlem af bestyrelsen i:
Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S og 1 datterselskab hertil
Samt fuldt ansvarlig deltager i:

Ngrregaard.
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KONCERN- OG PENSIONSKASSE ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Resultatopggrelse

Note

t.kr.

Bonusindtaegter fra Danica
Bonusindtaegter i alt

Indtaegter fra tilknyttede virksomheder
Indteegter fra associerede virksomheder
Indtaegter af investeringsejendomme
Renteindtaegter og udbytter m.v.
Kursreguleringer

Renteudgifter

Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed

Investeringsafkast, i alt

Pensionsafkastskat

Investeringsafkast efter pensions-
afkastskat

Udbetalte pensionsydelser

Pensionsmassige ydelser f.e.r., i alt

Zndring i pensionshensattelser

Zndring i pensionsmaessige hensattelser
f.e.r.,ialt

Administrationsomkostninger

Pensionsmaessige driftsomkostninger
f.e.r.,ialt

PENSIONSTEKNISK RESULTAT
ARETS RESULTAT

Pensionskassen Koncernen
2021 2020 2021 2020
6.992 7.415 6.992 7.415
6.992 7.415 6.992 7.415
105.227 (9.311) - -
5.696 2.386 5.696 2.386
- - 2.839 5.666
1.674 571 10.615 7.498
372.374 (76.218) 469.836 (94.634)
- - (1.233) (934)
(4.017) (4.056) (5.676) (5.465)
480.954 (86.627) 482.076 (85.482)
(73.515) 12.673 (73.515) 12.673
407.439 (73.954) 408.561 (72.809)
(52.937) (54.551) (52.937) (54.551)
(52.937) (54.551) (52.937) (54.551)
(349.439) 117.582 (349.439) 117.582
(349.439) 117.582 (349.439) 117.582
(1.726) (1.549) (2.849) (2.694)
(1.726) (1.549) (2.849) (2.694)
10.329 (5.056) 10.329 (5.056)
10.329 (5.056) 10.329 (5.056)
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Balance
Note t.kr.
AKTIVER
6 Investeringsejendomme
7 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
7 Kapitalandele i associerede virksomheder
Investeringer i tilknyttede og associerede
virksomheder, i alt
15,17 Kapitalandele
17 Investeringsforeningsandele
17 Obligationer
14 Afledte finansielle instrumenter
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT
Tilgodehavender hos tilknyttede
12 virksomheder
Tilgodehavender hos associerede
12 virksomheder

Udskudt pensionsafkastskat
Andre tilgodehavender

TILGODEHAVENDER, | ALT

Likvide beholdninger
ANDRE AKTIVER, | ALT
AKTIVER, | ALT

Pensionskassen Koncernen
2021 2020 2021 2020
- - 57.296 127.976
1.506.718 1.042.133 - -
54.047 48.351 54.047 48.351
1.560.765 1.090.484 54.047 48.351
74.427 56.401 74.427 56.401
- - 1.027.368 914.273
- - 377.608 34.052
175.990 189.859 175.990 189.859
250.417 246.260 1.655.393 1.194.585
1.811.182 1.336.745 1.766.736 1.370.913
- 33.047 -
24.169 23.554 24.169 23.554
- 35.066 29.632 35.066
10.785 3.342 - 18.789
34.955 95.009 53.802 77.408
21.437 40.363 35.222 44,939
21.437 40.363 35.222 44,939
1.867.574 1.472.116 1.855.760 1.493.260
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Balance

Note t.kr.
PASSIVER
Reserver

10
12

14

11
12
13
15
16
17
18
19

Overfort resultat
EGENKAPITAL, | ALT

Pensionshensattelser

PENSIONSMASSIGE HENSATTELSER, | ALT

Geeld til kreditinstitutter
Geeld til tilknyttede virksomheder

Afledte finansielle instrumenter
Skyldig PAL
Anden gald

GALD, | ALT
PASSIVER, | ALT

Antal medlemmer
Pant eller anden sikkerhed i aktiver

Koncerninterne transaktioner / naertstaende parter

Principper for fordeling af overskud
Kapitalandele

Mal for styring af finansielle risici mv.
Specifikation af aktiver og disses afkast
Eventualaktiver og -forpligtelser
Anvendt regnskabspraksis

Pensionskassen Koncernen
2021 2020 2021 2020
159.894 159.894 159.894 159.894
(97.276) (107.606) (97.276) (107.606)
62.618 52.288 62.618 52.288
1.565.432 1.215.993 1.565.432 1.215.993
1.565.432 1.215.993 1.565.432 1.215.993
- 157 8.949 19.406
21.519 0 0 0
163.603 187.098 163.603 187.804
41.520 41.520 -
12.883 16.580 13.638 17.769
239.525 203.835 227.710 224.979
1.867.574 1.472.116 1.855.760 1.493.260
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Egenkapitalopggrelse

Koncernen

Opskrivnings- Overfert
t.kr. henlaeggelser Reserver resultat lalt
Egenkapital 1. januar 2020 - 159.894 (102.549) 57.344
Overfert, jf. resultatdisponering - (5.056) (5.056)
Egenkapital 1. januar 2021 - 159.894 (107.605) 52.288
Overfort, jf. resultatdisponering - - 10.329 10.329
Egenkapital 31. december 2021 - 159.894 (97.276) 62.618
Pensionskassen

Opskrivnings- Overfert
t.kr. henlaggelser Reserver resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2020 - 159.894 (102.549) 57.344
Overfort, jf. resultatdisponering - - (5.056) (5.056)
Egenkapital 1. januar 2021 - 159.894 (107.605) 52.288
Overfort, jf. resultatdisponering - - 10.329 10.329
Egenkapital 31. december 2021 159.894 (97.276) 62.618
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Noter til resultatopggrelse og balance

Note

t.kr.

ANTAL MEDLEMMER
Tjenesteggrende medlemmer
Pensionister
Agtefellepensionister
B@rnepensionister

KURSREGULERINGER
Investeringsejendomme
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Afledte finansielle instrumenter
Nedskrivning af finansielle aktiver
@vrige

PENSIONSAFKSTSKAT
Arets pensionsafkastskat
Regulering vedrgrende tidligere ar

Andel af investeringsaktiver, hvoraf
afkast indgar i beregningen
af pensionsafkastskatten

UDBETALTE PENSIONSYDELSER
Pensioner
Udtraedelsesgodtgarelser

lalt

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

Administrationsomkostninger i alt
Heraf fragaet til
Investeringsvirksomhed

I alt

Specifikation af personaleomkostninger
Personaleudgifter kan specificeres saledes:

Lon

Pension

Andre udgifter til social sikring
Afgifter beregnet pa grundlag af

Gennemsnitlig antal heltidsbeskaeftigede

Ledelsesvederlag
Direktion, fast lgn
Direktion, pensionsbidrag
Bestyrelsesvederlag

Pensionskassen Koncernen
2021 2020 2021 2020
291 307 291 307
483 485 483 485
130 130 130 130
4 6 4 6
208 928 208 928
- - (6.379)
6.195 3.266 6.195 3.266
- - 102.462 (1.164)
364.068 (78.344) 361.579 (78.217)
- - -2.500 (11.000)
2.111 (1.140) 2.111 (1.140)
372.374 (76.218) 469.836 (94.634)
(73.515) 12.766 (73.515) 12.766
- 93) - 93)
(73.515) 12.673 (73.515) 12.673
100% 100% 100% 100%
52.937 54.551 52.937 54.551
52.937 54.551 52.937 54.551
5.743 5.346 8.425 8.159
4.017) (3.797) (5.576) (5.465)
1.726 1.549 2.849 2.694
2.642 2.615 2.671 2.639
195 194 195 194
10 10 10 10
208 202 208 202
3.055 3.021 3.084 3.045
3 3
1.395 1.383 1.395 1.383
195 194 195 194
743 719 833 791
2.333 2.296 2.423 2.368
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Noter til resultatopggrelse og balance

Note

5 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER (FORTSAT)

Oplyst vederlag inkluderer fri bil og telefon til radighed for direkter Keld Skjold Pedersen. Pensionskassen
har ingen forpligtelser til at yde pension til direktion og bestyrelsen i deres egenskab af direktion eller besty-
relse. Bestyrelseshonoraret bestar af en fast honorardel og en mgdeaktivitetsbaseret andel. Der findes
ingen sa&rlige incitamentsordninger for medlemmer af direktion og bestyrelse. Naermere oplysninger om
Ipnpolitik m.v. kan findes pa pensionskassens hjemmeside.

t.kr.

Bestyrelsens vederlag sammenszetter sig
sdledes:

Stephan Roman Hrynczuk
Klaus Barth Jgrgensen
Mogens Holgaard

Ove Christian Alstrup
Michael Nellemann Pedersen
Leif Stidsen

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Lovpligtig revision

Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed
Andre ydelser end revision

Samlet honorar

Andre ydelser end revision vedrgrer
Skatteassistance og regnskabsmaessig

assistance vedrgrende salg af Hotel Propellen.

INVESTERINGSEJENDOMME

Dagsveerdi 1/1

Tilgang i arets Igb, herunder forbedringer

Afgang i arets lgb

Veardireguleringer, som i Ipbet af aret er
indregnet i resultatopgarelsen

Dagsveerdi 31/12

Pensionskassen Koncernen
2021 2020 2021 2020
177 175 177 175
116 114 116 114
93 91 143 124
91 91 91 91
134 120 134 120
132 128 172 167
743 719 833 791
184 176 214 205
24 23 24 23
36 199 78 211
244 398 316 439
- 127.976 134.355

70.563

(6.379)
- - 57.296 127.976

Den vasentligste forudsatning for dagsvardien er baseret pa afkastkrav i intervallet 8,0 % for 2021 mod
6,5 %-8,0 % for 2020. Ejendommene bestar af kursus- og hotelejendom samt ferieboliger.
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Noter til resultatopggrelse og balance

Note t.kr.
7 KAPITALANDELE I TILKNYTTEDE OG ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER
Navn: Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S

Hjemsted Kgbenhavn
Ejerandel 100%
Aktivitet: Selskabets formal er at opfere, eje og drive fast ejendom
Egenkapital ifglge senest foreliggende arsregnskab (2021) 92.881
Resultat ifglge senest foreliggende arsregnskab (2021) 2.827
Navn: Kapitalforeningen Danske Invest Institutional Afdeling SAS Pilotpension
Hjemsted Kgbenhavn
Ejerandel 100%
Aktivitet: Selskabets formal er kapitalforvaltning.
Investorernes formue ifglge arsregnskab (2021) 1.416.314
Resultat ifglge arsregnskab (2021) 103.275
Navn: Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S*
Hjemsted Kgbenhavn
Ejerandel 50%
Aktivitet: Selskabets formal er at eje andele og anbringe midler i datterselskabet Wing
Hotels ApS.
Egenkapital ifglge udkast til arsregnskab (2021) -9.184
Resultat ifglge udkast til drsregnskab (2021) -621
Navn: Spring Estate A/S*
Hjemsted Horsens
Ejerandel 50%
Aktivitet: Selskabets formal er at eje og drive fast ejendom.
Egenkapital ifglge udkast til arsregnskab (2021) 117.117
Resultat ifglge udkast til drsregnskab (2021) 11.930
*Arsrapporten for 2021 er endnu ikke godkendt p8 regnskabsafslutningstidspunktet.
Pensionskassen Koncernen

8 EGENKAPITAL 2021 2020 2021 2020
Egenkapital 1/1 52.288 57.344 52.288 57.344
Arets resultat 10.329 (5.056) 10.329 (5.056)
Egenkapital 31/12 62.618 52.288 62.618 52.288
Basiskapital 62.618 52.288 62.618 52.288
Kapitalkrav 62.618 52.288 62.618 52.288

Pensionskassens basiskapital er identisk med Pensionskassens egenkapital. Basiskapitalen skal som

minimum vaere af samme stgrrelse som Pensionskassens kapitalkrav.

Pensionskassens kapitalkrav er et minimumskrav til Pensionskassens egenkapital og beregnes som 4 % af

pensionshensattelserne mod 4,3% pr. 31. december 2020.
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Noter til resultatopggrelse og balance

Note t.kr.
Pensionskassen Koncernen
9 PENSIONSHENSATTELSER 2021 2020 2021 2020
Pensionshensattelser primo 1.215.993 1.333.576 1.215.993 1.333.576
Pensionsydelser (52.937) (54.551) (52.937) (54.551)
@vrige andringer 402.376 (63.032) 402.376 (63.032)
Pensionshensattelser ultimo 1.565.432 1.215.993 1.565.432 1.215.993
10 GALD
Af koncernens geeld til kreditinstitutter forfalder 7.903 t.kr. til betaling mere end 5 ar efter
balancetidspunktet.
11 PANT ELLER ANDEN SIKKERHED | AKTIVER
Til sikkerhed for koncernens pensionsmaessige henseettelser er der pr. 31. december 2021
registreret aktiver til en samlet regnskabsmaessig veerdi pa 1.651 mio. kr. fordelt pa felgende:
mio. kr. 2021
Kapitalandele 152
Investeringsforeningsandele 1.479
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 20
Andre udlan 0
1.651

12 KONCERNINTERNE TRANSAKTIONER / NAERTSTAENDE PARTER

Pensionskassens nartstdende parter omfatter de tilknyttede virksomheder Ejendomsselskabet af 1/10 2005
A/S og Kapitalforeningen Danske Invest Institutional Afdeling SAS Pilotpension samt de associerede virksom-
heder Spring Estate A/S, Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S, herunder dettes datterselskab Wing
Hotels ApS. Transaktioner med nartstdende parter afregnes pa markedsbaserede vilkar eller omkostnings-
dakkende basis. Pensionskassen og datterselskaber har haft nedenstdende transaktioner med nartstaende

parter:

t.kr. 2021
Lejeindtaegter 4.316
Administrationshonorar 1.324
Renteindtaegter 1.543
Geeld hos tilknyttede virksomheder 21.519
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 24.169
Eftergivelse af tilgodehavende hos associerede virksomheder -2.500

Af pensionskassens tilgodehavender hos associerede virksomheder vedrerer 15.000 t.kr. ansvarlig Idneka-

pital. Det ansvarlige lan forrentes med CIBOR + 4 % og har ingen aftalt lgbetid.

Der findes ingen nartstaende parter, der har bestemmende indflydelse pa pensionskassen.

13 PRINCIPPER FOR FORDELING AF OVERSKUD

Overskuddet overfgres til egenkapitalen. t.kr.
Arets resultat pd 10.329
er overfort til egenkapitalen

som herefter udger 10.329
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15

16

t.kr.
AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER
2021 Pensionskassen Koncernen
Positiv Negativ Positiv Negativ

t.kr. dagsveerdi dagsveerdi dagsveerdi dagsveerdi
Inflationsswaps 175.990 175.990
Valutaswaps - -
Renteswaps

175.990 - 175.990 -

Modtagne marginafregninger som sikkerhedsstillelse for inflationsswaps opferes som geeld til kreditinstitut-
ter i pensionskassen og afgivne marginafregninger opfgres under afledte finansielle instrumenter under

aktiverne.
2020 Pensionskassen Koncernen

Positiv Negativ Positiv Negativ
t.kr. dagsveerdi dagsveerdi dagsveerdi dagsveerdi
Inflationsswaps - 187.098 187.098
Valutaswaps - -
Renteswaps 706

- 187.098 - 187.804

Aftaler vedrerende afledte finansielle instrumenter er indgaet pa baggrund af ISDA-aftaler samt collateral

aftaler.

KAPITALANDELE

En fortegnelse over de virksomheder, hvori Pensionskassen har kapitalandele, kan fas ved henvendelse til

Pensionskassen.

MAL FOR STYRING AF FINANSIELLE RISICI MV.

Der henvises til ledelsens beretning, hvor mal for styring af finansielle risici og pensionsrisici er beskrevet.
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17 SPECIFIKATION AF AKTIVER OG DISSES AFKAST

Regnskabsmaessig veerdi Afkast i % p.a.
tkr Primo Ultimo Nettoinvesteringer| for pensionsafkastskat*

1.1 |Grunde og bygninger, der er direkte

ejet
1.2 |Ejendomsaktieselskaber 157.542 166.335 5,0%
1. Grunde og bygninger i alt 157.542 166.335 5,0%
2. IAndre dattervirksomheder
3.1 [Bersnoterede danske kapitalandele
3.2 |Unoterede danske kapitalandele 16.122 14.716 -4.761 26,3%
3.3 [Bersnoterede udenlandske kapitalan- 464.538 655.448 106.595 16,5%

dele
3.4 |Unoterede udenlandske kapitalandele
3. Ovrige kapitalandele i alt 480.660 670.164
4.1 |Statsobligationer (Zone A) 34.054 0 -31.745 -0,4%
4.2 [Realkreditobligationer 0 377.686 380.113 -0,2%
4.3 |Indeksobligationer 138.851 0 -145.780 5,5%
4.4 |Kreditobligationer investment grade
4.5 |Kreditobligationer non investment

grade samt emerging markets

obligationer 133.645 196.997 61.525 1,5%
4.6 |Andre obligationer
4. Obligationer i alt 306.549 574.683
5. Pantesikrede udlan
6. Ovrige finansielle investeringsaktiver 217.517 234.556 3.887 9,1%
7. Afledte finansielle instrumenter til sik-

ring af nettoandringen af aktiver og

forpligtelser -187.098 175.990 -

* | kolonnen "Afkast i % p.a. f@r pensionsafkastskat" er anfart det samlede tidsvaegtede afkast i procent.
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EVENTUALAKTIVER OG -FORPLIGTELSER
Eventualaktiver

SKAT udsendte i 2015 styresignal vedrgrende EU dommen i ATP sagen. SKAT anerkendte i overensstemmel-
se med EU-dommen, at et pensionsinstitut kan udggre en "investeringsforening” efter momsfritagelsen for
"forvaltning af investeringsforeninger”. | styresignalet angav SKAT ikke na&rmere om, hvornar disse betingel-
ser skal anses for opfyldt. Det beror saledes pa en konkret vurdering af det enkelte pensionsinstitut, om dette
er omfattet af investeringsforeningsbegrebet.

SAS Pilot & Navigater Pensionskasse har igangsat tilbagesegningssager mod SKAT. Da sagerne behandles
enkeltvis af SKAT, er der stor usikkerhed om, hvilke belgb, der kan forventes tilbagebetalt. Det forventes, at
der i 2024 kommer en afklaring pa dette.

Eventualforpligtelser

Pensionskassen har afgivet investeringstilsagn med rest commitment pa i alt 18,6 mio. kr. pr. 31. december
2021. Pensionskassen har afgivet stotteerklaeringer til Wing Hotels ApS og Kapitalformidlingsselskabet af
1/11 1993 A/S indeholdende tilsagn om at sikre, at selskaberne har tilstraekkelig likviditet det kommende ar
samt givet henstand med afvikling af mellemvaerender. Stgtteerklaeringen er gaeldende indtil denne opsiges,
og er givet med henblik pa at opretholde vardien af pensionsmaessige investeringer. Stptteerklaeringen kan
opsiges med 12 maneders varsel.

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for SAS Pilot & Navigater Pensionskasse er aflagt i overensstemmelse med lov om tilsyn med
firmapensionskasser, herunder bekendtggrelse om finansielle rapporter for firmapensionskasser.

Belgb i resultatopggrelse, balance og noter praesenteres i hele t.kr. med mindre andet er navnt. Hvert tal
afrundes for sig, og der kan derfor forekomme afvigelser mellem de anfgrte totaler og summen af de under-
liggende tal.

Den anvendte regnskabspraksis er ugendret i forhold til sidste ar.

Koncernforhold

Koncernregnskabet fremkommer ved sammenlagning af regnskabet for Pensionskassen og regnskaberne for
dattervirksomhederne Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S og Kapitalforeningen Danske Invest Institutional
Afdeling SAS Pilotpension.

Dattervirksomhederne omregnes til brug for konsolideringen til den af Pensionskassen anvendte regnskabs-
praksis.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
interne mellemvarender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner
mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomheders dags-
vardi af nettoaktiver og forpligtelser pd anskaffelsestidspunktet.
Regnskabsmeaessige skon

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der skgn og vurderinger, som pavirker stgrrelsen af aktiver og forplig-
telser og dermed resultatet i indevaerende og kommende &r. De vasentligste sken og vurderinger vedrgrer
fastsattelsen af afkastprocenter, dagsveerdier pa ejendomme og inflationsswap samt vurdering af pensions-
henseettelser.

Bonusindteegter

Under posten bonusindtaegter indregnes modtaget bonus fra Danica Pension.
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19 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

Investeringsafkast

Investeringsafkast indeholder indtaegter fra tilknyttede og associerede virksomheder, renter, kursgevinster
og -tab vedrgrende veerdipapirer, geaeld og transaktioner i fremmed valuta, indtaegter og veerdiregulering ved-
rgrende investeringsejendomme samt administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksom-
hed.

Indtaegter vedrgrende investeringsejendomme indeholder indtaegter og udgifter af ejendomsdrift samt tab
eller avance ved salg af ejendomme.

Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat indgar i resultatopgerelsen med de belgb, der er beregnet pa grundlag af regnskabsarets
skattepligtige afkast uanset om skatten er aktuel eller fgrst skal betales i senere perioder. Den del af afka-
stet, der kan henfgres til pensionshensattelserne opsparet forud for 1. januar 1983 er friholdt for beskat-
ning. PAL-skattesatsen eri 2021 pa 15,3 %.

Resultatopgerelse
Pensionsmeaessige ydelser f.e.r

Under posten pensionsmaessige ydelser opfgres udbetalte belgb i dret. Udtraedelsesgodtgerelser omfatter
godtgerelser til udtradte medlemmer i aret.

Udbetaling af pensionstilskud sker til den personkreds, der er omfattet af bestemmelsen i vedtaegternes § 4,
0g som i regnskabsaret har modtaget pensionsydelse fra Danica Pension.

Andring af pensionsmassige hensattelser f.e.r

Under posten andring i pensionshensaettelser opfgres forskellen mellem pensionshensaettelserne primo aret
0g ultimo aret.

Administrationsomkostninger

Omkostninger opdeles i administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed og admini-
strationsomkostninger, der vedrgrer pensionsvirksomhed.

Under administrationsomkostninger indregnes samtlige administrationsomkostninger, der er forbundet med
Pensionskassens medlemsadministration, herunder omkostninger til det administrative personale, ledelse,
kontorlokaler og kontoromkostninger samt afskrivninger.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, og ved efterfglgende maling males til dags-
verdi opgjort efter Finanstilsynets retningslinjer. Dagsverdien af kursus- og hotelejendom opggres ved an-
vendelse af DCF-metoden, mens gvrige ejendomme opgeres med udgangspunkt i sammenlignelige ejen-
domme, herunder kvadratmeterpris, stand, beliggenhed, renteniveau m.m.

DCF-modellen baseres pa nutidsvaerdien af ejendommens fremtidige pengestremme. Nutidsvaerdien opgeres
ved diskontering ud fra et individuelt fastsat forrentningskrav, der afhaenger af beliggenhed, ejendomstype
og anvendelsesmulighed, indretning, renteniveau m.m. Omkostninger, der tilfgrer en investeringsejendom
nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaffelsestidspunktet, og som derved forbedrer ejendommens
fremtidige afkast, tilleegges kostprisen som en forbedring. Omkostninger, der ikke tilfgrer en investerings-
ejendom nye eller forbedrede egenskaber, indregnes i resultatopgerelsen under ejendomsomkostninger.

25

Penneo dokumentnggle: 3KXD6-O0U2N-152PK-20JAJ-75IPM-F1PD4



SAS Pilot & Navigatgr Pensionskasse
Arsrapport 2021

KONCERN- OG PENSIONSKASSE ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Noter til resultatopggrelse og balance

Note

19 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begranset levetid.
Den verdiforringelse, der finder sted, efterhdnden som investeringsejendommen &ldes, afspejles i investe-
ringsejendommens Igbende vaerdiansaettelse til dagsvaerdi. Der foretages som fglge heraf ikke afskrivninger
pa investeringsejendomme.

Gevinst og tab ved afhandelse af investeringsejendomme opgares som forskellen mellem salgsprisen reduce-
ret med salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi, og denne forskel indregnes pa afhaendelsestids-
punktet i resultatopggrelsen.

Ejendomme, hvor der eventuelt er indgaet aftale om salg, bliver optaget i balancen til salgsprisen med fra-
drag af salgsomkostninger. Veardireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten "kursregulerin-

ger"”.
Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Resultatopggrelsen

| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte dattervirksomheders og associerede
virksomheders resultat efter skat under hhv. posten "Indteaegter fra tilknyttede virksomheder" og "Indtaegter
fra associerede virksomheder".

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder méles til den forholdsmassige andel af dattervirk-
somhedernes indre vardi opgjort efter moderpensionskassens regnskabspraksis.

Andre finansielle investeringsaktiver

Kgb og salg af finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen til dagsvaerdi.

Finansielle instrumenter (aktier og obligationer) males til dagsvardi. Dagsvardien fastsattes som udgangs-
punkt til lukkekursen pa balancedagen, eller hvis en sddan ikke foreligger, til en anden officiel kurs, der ma
antages bedst at svare hertil. Safremt der ikke foreligger en officiel kurs, fastlagges dagsvardien ved hjeelp
almindelig anerkendt veaerdiansattelsesteknikker.

Udtrukne obligationer vaerdianseettes til kurs pari.
Uafviklede handler med vardipapirer, terminsforretninger m.v. ansattes til den vardi kontrakterne har pa
balancetidspunktet. Veerdireguleringerne indgar i resultatopgerelsen under 'Kursreguleringer'.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og males efterfglgende til dags-
veerdi. Positive og negative dagsverdier af afledte finansielle instrumenter indgar under aktiver henholdsvis
passiver som separate poster.

Modtagne margin afregninger som sikkerhedsstillelse pa inflationsswaps opferes som geeld til kreditinstitut-
ter og afgivne marginafregninger opfgres under afledte finansielle instrumenter under aktiverne.

Tilgodehavender

Tilgodehavender vaerdiansattes til amortiseret kostpris. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab
efter en individuel vurdering af tilgodehavender.
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19 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

Pensionshensattelser

Pensionshensattelserne opgeres af Pensionskassens aktuar pa grundlag af det til Finanstilsynet anmeldte
tekniske grundlag. Hensaettelser til pensionsforpligtelser opggres som nutidsveerdien af hvert enkelt med-
lems pensionstilsagn.

Ved beregning af nutidsvaerdien benyttes Finanstilsynets diskonteringsrente inkl. VA reduceret med Pensi-
onskassens skan over den fremtidige reguleringssats (inflation).

Risikoelementer og omkostningselementer er baseret pa Pensionskassens bedste sken og er anmeldt til
Finanstilsynet. Der anvendes et sikkerhedstilleeg pd 10 % af dedeligheden, ligesom der hensattes til fremtidig
administration.

Pensionskassens pensionsmaessige hensattelser er som fglge af pensionsregulativets bestemmelser om be-
tingede tilsagn maksimeret til Pensionskassens nettoaktiver fratrukket kapitalkravet.

Geldsforpligtelser

Geldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, svarende til nominel vardi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdiffe-
rencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerel-
sen som en finansiel post. Tilgodehavender, geaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til
balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehaven-
dets eller gaeldsforpligtelsens opstden eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen
under posten kursgevinster, der indgar i de samlede finansindtaegter.

Nggletal

Negletal er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for
firmapensionskasser. Nggletals-formlerne fremgdr af naevnte bekendtggrelse.
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 bQOdzzTmUFZIYGVnz0zNZzwhFdjRyh+EEr0NXpbcW+4=


 
W1wAkDeFuUxqEChv5I/f9/U4iDqbBygZCctoma2go7CjTvR37+qdZ55ROmom4QPyEkGrEBdiebLA
RxYIvpELbHQBiQ+ZgjePBDv1cprAb44I+fvWbIqmI6MO1A35DI23L6QCWFLM42lzH9HbaQT2QAtr
lbN6i1qld/snkA9+7oz+P9HI/vJlLEoK8tVuKmjFAB1EJTCDACfTZjn9mtpgPTZc0+/Fzdi0u7Im
FoRnlAeCaC7j+CWolNke2EYZw+63K6WpDwEY6JPMPkMQ2gbh2R6c4smg8BMemZDqS/8h7vczK57H
DO4g7wWxxy2SZO8LMipFK6u9VHt5aJ4RSvzNkw==
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 /Xum6EixRrPmE+EtcLY2DN5B1QkBV1ZkazjP6P1IeuA=


 
Ly2j8j4yLYISrUCEbedk3hY8+9rhBv7wn6j3BpJifHoayaMVNDr2mlsodI48SSeQtiykR5OXlFRf
HFmjAmEjW8+AaeEyRhGaICfEGrUlifYb87xAkvklJlk3NV+Kxr04yiqgk8yW9f44nMH1R+V3xt0O
x4T7mfAmV2lh/9UJ5ZHbjYso5c36yhA/nwQ8dRZAUSjRPLb1eSiETI/fFoddO4gUO4UC57QKPcvW
CQzZc/HuNZX50Rbewb0TUj/JkN1IwqzZUctY9j39t5TeukIF8GxgQtzFz/XcgpsmejbiF7Wtv6/8
sT9Xigcg7GKumfjjVfRS6BiH14vI1bcwsWwYOg==
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 /4K5Q2cTULMlb1QZmctHO2NhVqQ3jpowVoO1QcthYoE=


 
k6wxzef8AJADviGvO2UYBCnT4cVOnZJYjH3iebbS8zJ27+c9R/eZa/xOpj/Ws/1t6avW+T7zsD6W
jCD7kA/eS5DHORtFw3xp+WV/CZb02KC1JZ0ogj/D/32yyMxoHiTAgU+zJT6KhEvzccIr3jGD9Q2j
Zx4DaXgydd1P/EjVS4NkaXl90GqtyvoUx0csv5XIOslVNYYoPMIwib0XB9Qcm+07hqn48OPvBOe7
O0u6GE1bB6RDvR+fpsJp+/odIULB/ImMwx3tJfXJOdP9rkVyZSBn9XCRzN3Uuu1lSfv9GQi9bF4I
tZzJaXdaPcYjUElmiHSG4N0HTiJOiVN+9RTG1w==

 
 
 =


 
  
   
  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKE1hY2ludG9zaDsgSW50ZWwgTWFjIE9TIFggMTBfMTVfNykgQXBwbGVXZWJLaXQvNjA1LjEuMTUgKEtIVE1MLCBsaWtlIEdlY2tvKSBWZXJzaW9uLzE1LjIgU2FmYXJpLzYwNS4xLjE1
  signingRequestId MTIxMzc4OTM=
  document_digests 
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 5I8eGeZTQ/E+1bBl8v2YWDS4ZncZsHRyUSm328YQGfw=


 
GdsYpdabjz4iXvHAm5YgkpAC3jQbygtCfgxr/YtxsMR3+9ZxK+w5WtocT6YciGnDG2NqcRLV+LKi
Y/qFNYiF3iLNGUqcBZTNbii3xvMLmgC+76nvWcveKnl36lP8vlGxCsJ2k5AmoKmnuDTHKmWJtf1I
Ja7zy/apD0PCrHtmT5JDTHeyqhyM9+IaA8KZSOC2kO+BRlBdEfMkpYHWOMXQXZR9LLvRDOPjRSMI
npBsmgLEiie48lMXqrbtcYlPBg1yDLoUuPNzrqVIro9kUCD6ev/lEmXDrhbxndH98rlMX1J7gCZ/
w5jW+VkKzC6yHPX+FdmhJJLsFEkA8Oy/tKZXOA==
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  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKE1hY2ludG9zaDsgSW50ZWwgTWFjIE9TIFggMTBfMTVfNykgQXBwbGVXZWJLaXQvNTM3LjM2IChLSFRNTCwgbGlrZSBHZWNrbykgQ2hyb21lLzk2LjAuNDY2NC45MyBTYWZhcmkvNTM3LjM2
  signingRequestId MTIxMzc5MDI=
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  _challenge SEJPOE4tT0VLVFktU1FFVFEtVTVJVFctNEU1TVctTEozNks=
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  identityAssuranceLevel 2

            


  
 
 
 
 
 
 iZaQm+dgcZnDUDuaMHmpjFE5J146Wd+PQ19WNjpC5Dk=


 
EfPdFIhW1PywpNP6RMVpz9pmkVDcz8nKPPOYBJ6+n/srXRULAVYLeyxdE4jsoq5q5PQmyMfEs+Ad
d+s7rY7HkD3jtOLCfTJcY9rErV0xpSONh26dDmS4oppWaonsj8kgVZSM1FtvM+HW1P2p34GRNqZg
oE4nqmlVzwU4rDVkAOthVU9PwxlKU+ArL0yz861SrgukWAAAv2zBf/WHWOWeahdH8iuipAWsIl2S
Mo7iixDvovq9jBFoS+dcDnK34qiPF4kwWtt7kqkRLaVEpnLCTyDNHH+MjvlKpUmHLGKsKq6P7rj3
xGiUL7to9Ker6fua3eGiNFAaExCP1QKZv7xAYw==
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  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  host VUdWdWJtVnZMbU52YlE9PQ==
  openoces_opensign_layout_size_height NzQy
  openoces_opensign_layout_size_width MTQyNA==
  openoces_opensign_layout_color_background MjM4LDIzOCwyMzg=
  signingRequestId TVRJeE16YzRPVFk9
  action c2lnbg==
  openoces_opensign_environment_applet_version MS4xMC4w
  openoces_opensign_environment_os_name V2luZG93cyAxMA==
  openoces_opensign_layout_signtext_fontsize MTI=
  openoces_opensign_environment_java_version MS44LjBfMTkx
  openoces_opensign_layout_signtext_fontname RGlhbG9nLnBsYWlu
  openoces_opensign_environment_applet_digest dG9kbzogaW1wbGVtZW50
  _challenge TVVrMVdFd3RORXRZUVRRdFZGRklWVGd0TmpCVlRqUXRWMFpYVmpjdFZsWTFPRFk9
  openoces_opensign_environment_locale ZGFfREs=
  openoces_opensign_environment_local_time TW9uIE1hciAyMSAxNzo0NzowMyBDRVQgMjAyMg==
  openoces_opensign_environment_java_vendor T3JhY2xlIENvcnBvcmF0aW9u
  document_digests 

            


  
 
 
 
 
 
 PnisI6DhD6HQRlBFPTLN2v70AXQp91Tft6BANBFmHdE=


 
jX2MLcB2b70AIpfom8b82kZ6QdHEzfOMI9S/OJMHtlqPEBb4rEC6w3ZSIqlgG88s5BoK+dJzkmol
ydRtBzxIElVLXdw5o7uOlk1mnnrbO/2nY7VGw7PWteLloXrS65oV84PG0AmItgR9iytCjYuWa95N
cIDj33fXxpo6dv2QFkhKPwy/J8AaS8SchHhr4bGspDAbok1Jtm8p4Apld3GuNnmIQCN/4CrveFmd
aa/eCogd3/cld+SOaNQXYCha0P32NlGHoJKzWyAkYHmuU2F63v+nKtYpt9pV5mzRD4I9kMjkzlgO
cPxNjDIGN3hrXZSUoDqqhrcSvhyspmbmYJdU+w==
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  signingRequestId MTIxMzc5MDQ=
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  2022-03-18 16:35:11 UTC   Lissa S. Asmussen            145.62.64.97      The document was created                                                                          
  2022-03-18 16:35:12 UTC   Lissa S. Asmussen            145.62.64.97      The document was viewed                                                                           
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  2022-03-18 16:50:55 UTC   Keld Skjold Pedersen         83.221.156.161    The signer signed the document as Direktion                                                       
  2022-03-18 16:50:56 UTC   Lissa S. Asmussen                              A signing request email was sent to "Stephan Roman Hrynczuk" at "srh@saspilot.dk"                 
  2022-03-18 16:50:56 UTC   Lissa S. Asmussen                              A signing request email was sent to "Klaus Barth Jørgensen" at "klaus.jorgensen@sas.dk"           
  2022-03-18 16:50:56 UTC   Lissa S. Asmussen                              A signing request email was sent to "Michael Nellemann Pedersen" at "mnp@pka.dk"                  
  2022-03-18 16:50:57 UTC   Lissa S. Asmussen                              A signing request email was sent to "Leif Stidsen" at "les@tdc.dk"                                
  2022-03-18 16:50:57 UTC   Lissa S. Asmussen                              A signing request email was sent to "Ove Christian Alstrup" at "ove@alstrup.biz"                  
  2022-03-18 16:50:57 UTC   Lissa S. Asmussen                              A signing request email was sent to "Mogens Holgaard" at "mail@m-holgaard.dk"                     
  2022-03-18 16:57:30 UTC   Ove Christian Alstrup        80.164.24.98      The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-18 16:57:33 UTC   Penneo system                80.164.24.98      The document was viewed                                                                           
  2022-03-18 16:58:07 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       2.130.203.138     The signing request email was opened by the signer                                                
  2022-03-18 16:58:42 UTC   Keld Skjold Pedersen         83.221.156.161    The document was viewed                                                                           
  2022-03-18 16:59:42 UTC   Keld Skjold Pedersen         83.221.156.161    The document was viewed                                                                           
  2022-03-18 17:00:31 UTC   Ove Christian Alstrup        80.164.24.98      The signer signed the document as Bestyrelse, Bestyrelse, Bestyrelse                              
  2022-03-18 17:48:49 UTC   Mogens Holgaard              80.62.117.63      The signing request email was opened by the signer                                                
  2022-03-18 19:55:32 UTC   Michael Nellemann Pedersen   172.225.208.35    The signing request email was opened by the signer                                                
  2022-03-19 06:56:33 UTC   Klaus Barth Jørgensen        188.182.214.8     The signing request email was opened by the signer                                                
  2022-03-19 08:15:55 UTC   Leif Stidsen                 2.107.15.31       The signing request email was opened by the signer                                                
  2022-03-19 08:16:00 UTC   Leif Stidsen                 104.47.6.254      The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-19 08:16:03 UTC   Leif Stidsen                 2.107.15.31       The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-19 08:16:05 UTC   Penneo system                2.107.15.31       The document was viewed                                                                           
  2022-03-19 08:17:52 UTC   Leif Stidsen                 2.107.15.31       The signer signed the document as Bestyrelse, Bestyrelse, Bestyrelse                              
  2022-03-19 10:00:14 UTC   Michael Nellemann Pedersen   172.225.210.212   The signing request email was opened by the signer                                                
  2022-03-20 15:13:29 UTC   Klaus Barth Jørgensen        188.182.214.8     The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-20 15:13:30 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:15:48 UTC   Klaus Barth Jørgensen        188.182.214.8     The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-20 15:15:49 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:07 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:07 UTC   Klaus Barth Jørgensen        188.182.214.8     The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:27 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:17:35 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:20:03 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:22:00 UTC   Klaus Barth Jørgensen        188.182.214.8     The signing request email was opened by the signer                                                
  2022-03-20 15:23:12 UTC   Klaus Barth Jørgensen        188.182.214.8     The signing request email was opened by the signer                                                
  2022-03-20 15:23:12 UTC   Klaus Barth Jørgensen        188.182.214.8     The signing request email was opened by the signer                                                
  2022-03-20 15:23:17 UTC   Klaus Barth Jørgensen        188.182.214.8     The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-20 15:23:18 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:25:04 UTC   Klaus Barth Jørgensen        188.182.214.8     The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-20 15:25:05 UTC   Penneo system                188.182.214.8     The document was viewed                                                                           
  2022-03-20 15:30:14 UTC   Klaus Barth Jørgensen        188.182.214.8     The signer signed the document as Næstformand, Næstformand, Næstformand                           
  2022-03-20 16:51:09 UTC   Penneo system                                  A signing request reminder email was sent to "Stephan Roman Hrynczuk" at "srh@saspilot.dk"        
  2022-03-20 16:51:09 UTC   Penneo system                                  A signing request reminder email was sent to "Michael Nellemann Pedersen" at "mnp@pka.dk"         
  2022-03-20 16:51:10 UTC   Penneo system                                  A signing request reminder email was sent to "Mogens Holgaard" at "mail@m-holgaard.dk"            
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  2022-03-20 22:00:19 UTC   Mogens Holgaard              172.225.210.213   The signing request email was opened by the signer                                                
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  2022-03-21 09:44:24 UTC   Mogens Holgaard              87.59.79.94       The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-21 09:44:26 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:44:48 UTC   Penneo system                87.59.79.94       The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 09:47:13 UTC   Mogens Holgaard              87.59.79.94       The signer signed the document as Bestyrelse, Bestyrelse, Bestyrelse                              
  2022-03-21 16:46:43 UTC   Michael Nellemann Pedersen   148.64.14.232     The signing request email was opened by the signer                                                
  2022-03-21 16:46:53 UTC   Michael Nellemann Pedersen   148.64.14.232     The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-21 16:46:54 UTC   Penneo system                148.64.14.232     The document was viewed                                                                           
  2022-03-21 16:47:13 UTC   Michael Nellemann Pedersen   148.64.14.232     The signer signed the document as Bestyrelse, Bestyrelse, Bestyrelse                              
  2022-03-21 16:47:15 UTC   Lissa S. Asmussen                              A signing request email was sent to "Thomas Hjortkjær Petersen" at "thomas.h.petersen@dk.ey.com"  
  2022-03-23 09:11:41 UTC   Thomas Hjortkjær Petersen    145.62.64.102     The document was viewed by the signer                                                             
  2022-03-23 09:11:42 UTC   Penneo system                145.62.64.102     The document was viewed                                                                           
  2022-03-23 09:12:24 UTC   Penneo system                145.62.64.102     The document signing process was completed                                                        
  2022-03-23 09:12:24 UTC   Thomas Hjortkjær Petersen    145.62.64.102     The signer signed the document as Statsautoriseret revisor, Statsautoriseret revisor              
 ========================= ============================ ================= ================================================================================================== 


		2022-03-23T09:13:12+0000
	Original document certified by Penneo




