SAS Pilot & Navigater
Pensionskasse

Bjerregardsvej 6, 2500 Valby
CVR-nr.19 61 53 83

Arsrapport for 2025

Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa den ordinzere generalforsamling
Den 24. april 2026

Dirigent:

Tina Qster Larsen

Penneo dokumentnggle: ZEONN-SV2MK-PPHPT-5YMMF-FLMV3-1NEOF



INDHOLD
Ledelsespategning
Den uafhaengige revisors revisionspategning

Ledelsesberetning
Pensionskasseoplysninger
Femarsoversigt
Beretning

Koncern- og Pensionskasse arsregnskab 1. januar —31. december
Resultatopgerelse
Balance
Egenkapitalopgerelse
Noter til resultatopgerelse og balance

SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
Arsrapport 2025

ONOO® W N

13
14
16
17

Penneo dokumentnggle: ZEONN-SV2MK-PPHPT-5YMMF-FLMV3-1NEOF
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2025 for SAS Pilot & Navigater Pensionskasse.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med den relevante lovgivning, herunder lov om
firmapensionskasser og bekendtgerelse om finansielle rapporter for firmapensionskasser.

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

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for
udviklingen i koncernens og Pensionskassens aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og for
koncernens og Pensionskassens finansielle stilling, samt for de veesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som koncernen og Pensionskassen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 25. marts 2026
Direktion:

Keld Skjold Pedersen

Bestyrelse:

Stephan Roman Hrynczuk Klaus Barth Jgrgensen Michael Nellemann Pedersen
formand naestformand

Jan Dybdahl Jstergaard Ove Christian Alstrup Mogens Holgaard
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Den uafheaengige revisors revisionspategning
Til medlemmerne i SAS Pilot & Navigater Pensionskasse

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for SAS Pilot & Navigater Pensionskasse for
regnskabsaret 1. januar —31. december 2025, der omfatter resultatopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Koncernregnskabet og
arsregnskabet aflaegges efter lov om firmapensionskasser, herunder bekendtgerelse om finansielle
rapporter for firmapensionskasser.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og Pensionskassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af
resultatet af koncernens og Pensionskassens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar —31. december
2025 i overensstemmelse med lov om firmapensionskasser, herunder bekendtgerelse om finansielle
rapporter for firmapensionskasser.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og
arsregnskabet".

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

Uafheengighed

Vi er uafheengige 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
retvisende billede i overensstemmelse med lov om firmapensionskasser, herunder bekendtgerelse om
finansielle rapporter for firmapensionskasser. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere
koncernens og Pensionskassens evne til at fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat
drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen
eller Pensionskassen, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mél er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke
en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation,
nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af koncernregnskabet og
arsregnskabet.
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Den uafheaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udferes 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
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse 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
konklusion 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 skon 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 opnaede
revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om koncernens og Pensionskassens evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer,
at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa
oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der
er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfgre, at koncernen eller Pensionskassen ikke laengere kan fortsaette driften.

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

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige 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
udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til den relevante lovgivning, herunder lov om firmapensionskasser og bekendtgarelse om
finansielle rapporter for firmapensionskasser.
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Den uafheaengige revisors revisionspategning

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i den
relevante lovgivning, herunder lov om firmapensionskasser og bekendtgerelse om finansielle rapporter
for firmapensionskasser. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kabenhavn, den 25. marts 2026

EY Godkendt revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Thomas Hjortkjeer Petersen
statsautoriseret revisor
mne33748
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Ledelsesberetning

Femarsoversigt

Koncernen

[ tkr 2025 2024 2023* 2022* 2021*
Bonusindtaegter 4.841 5.293 5.708 5.833 6.992
Pensionsmaessige ydelser f.e.r., i alt (64.782) (65.451) (62.050) (54.830) (52.937)
Investeringsafkast 19.488 86.444 94.470 (33.979) 482.076
Administrationsomkostninger (2.962) (2.940) (4.178) (3.380) (2.849)
E’ensionsteknisk resultat (86.848) 28.458 (46.651) (3.007) 10.329
Arets resultat (86.848) 28.458 (46.651) (3.007) 10.329
Pensionsmaessige henseettelser, i alt 599.022 558.360 576.453 511.080 1.565.432
Egenkapital, i alt 931.186 1.018.034 989.576 1.036.227 62.618
Aktiver, i alt 1.782.447 1.856.005 1.900.808 1.940.756 1.855.760

| Solvensdaskning 38,9 45,6 42,9 50,7 1]

* Koncernen aendrede i 2023 anvendt regnskabspraksis for fordeling af pensionshensaettelser og reguleringsreserver
under egenkapitalen, hvilket har pavirket egenkapital, pensionsmaessige henszettelser samt opgerelse af
solvensdaekningen, herunder sammenligningstallene for 2022, mens sammenligningstallene for 2020-2021 ikke blev
ndret.

Pensionskassen

[ t.kr. 2025 2024 2023* 2022* 2021*
Bonusindtaegter 4.841 5.293 5.708 5.833 6.992
Pensionsmaessige ydelser f.e.r., i alt (64.782) (65.451) (62.050) (54.830) (52.937)
Investeringsafkast 18.345 85.352 93.326 (35.415) 480.954
Administrationsomkostninger (1.819) (1.847) (3.032) (1.943) (1.726)
Pensionsteknisk resultat (86.848) 28.458 (46.651) (8.007) 10.329
Arets resultat (86.848) 28.458 (46.651) (3.007) 10.329
Pensionsmaessige hensaettelser, i alt 599.022 558.360 576.453 511.080 1.565.432
Egenkapital, i alt 931.186 1.018.034 989.576 1.036.227 62.618
Aktiver, i alt 1.774.782 1.849.572 1.893.401 1.954.645 1.867.574

| Solvensdaekning 38,9 45,6 42,9 50,7 1]

* Pensionskassen aendrede i 2023 anvendt regnskabspraksis for fordeling af pensionshensasttelser og
reguleringsreserver under egenkapitalen, hvilket har pavirket egenkapital, pensionsmaessige henszettelser samt
opgerelse af solvensdaekningen, herunder sammenligningstallene for 2022, mens sammenligningstallene for 2020-
2021 ikke blev aendret.
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Ledelsesberetning

Beretning

Introduktion

Aret 2025 markerer endnu et vigtigt ar i Pensionskassens udvikling. Medlemskredsen er fortsat stabil
som en fglge af den lukkede ordning, og fokus har veeret rettet mod at sikre et robust skonomisk og
administrativt fundament, der kan understotte Pensionskassens langsigtede forpligtelser og hensigter.
Aret har veeret praeget af betydelige bevasgelser pa de finansielle markeder, sendringer i inflation og
renteudvikling samt @gede regulatoriske krav. Trods dette har Pensionskassen leveret en
tilfredsstillende udvikling i bade afkast, risikostyring og administration.

Hovedaktiviteter og Pensionskassens formal

Formal og medlemshensyn

Pensionskassen har som kerneopgave at supplere og regulere de pensionsydelser, som Danica Pension
udbetaler til den medlemsgruppe, der er omfattet af vedtaegternes § 4, og som i regnskabsaret har
modtaget pensionsydelse fra Danica Pension. Pensionskassens ydelser er resolutivt betingede, hvilket
vil sige, at deres starrelse afhaenger af Pensionskassens gkonomiske forméen. Dette forhold betyder, at
investeringsstrategien og Pensionskassens gkonomiske styring spiller en afgarende rolle for
medlemmernes langsigtede pensionsniveau.

Ordningens historiske udvikling

Indtil 1. april 2013 var ordningen kollektiv og ensartet for alle SAS-piloter i Danmark. Efter denne dato
blev pensionsordningerne individualiseret og endelig fastlagt for de aktive piloter, og Pensionskassen
blev lukket for tilgang. Dette har betydet, at medlemsudviklingen for aktive piloter i dag felger en
naturlig aftrapning i takt med, at medlemmerne nar pensionsalderen. Pensionskassens virke er herefter
endeligt defineret, og der kan ikke fremadrettet foretages aftalemaessige sendringer af
overenskomstens parter.

Administrativ udvikling og drift

En effektiv administration er fortsat en central forudseetning for, at Pensionskassen kan udfylde sin rolle
som en selvsteendig organisation. Den relativt lille storrelse stiller krav om systematisering,
standardisering og strategiske samarbejder. 1 2025 har der veeret seerligt fokus pa:

- Udvikling af nye administrative procedurer

- Effektive metoder til handtering af investeringsdata

- Effektive metoder til handtering af medlemsdata

- Etablering af samarbejder pa investeringsomradet, der giver stordriftsfordele

- Losninger rettet mod administration af illikvide investeringer via Pensionskassens Kapitalforening
Disse tiltag har reduceret driftsrisici og styrket kvaliteten af handteringen af investeringsaktiverne og
den lgbende rapportering, saerligt i lyset af stigende regulatoriske krav.

Investeringer

Investeringspolitik

Investeringspolitikken sigter mod at sikre et hgjt og stabilt afkast over tid, samtidig med at risikoen
holdes pa et niveau, der afspejler Pensionskassens forpligtelser og lukkede medlemskreds. Politikken
bygger pa:

- Bred risikospredning mellem aktivklasser
- Fokus pa langsigtet vaerdiskabelse frem for kortsigtede markedsbevaegelser
- Aktiv risikostyring og anvendelse af finansielle instrumenter til afdsekning

- Lebende opfelgning pa afkastkrav og sandsynlighed for regulering af pensionsydelser
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Reglerne for ydelsesregulering er fastlagt i Pensionsregulativet og i et af bestyrelsen fastlagt regulativ.
P& dette grundlag er hensigten med fastlaeggelsen af investeringsstrategien at skabe et langsigtet
afkast, der muligger, at Danicas og Pensionskassens ydelser lgbende kan inflationsreguleres. Det afkast,
der skal til for at kunne gere dette, kan kun opnas ved at lgbe en vis risiko. Investeringsstrategien er
derfor tilrettelagt med det udgangspunkt, at der pa den ene side opnas et tilstraekkeligt afkast, og pa
den anden side ikke lgbes en sa stor risiko, at der er stor sandsynlighed for, at pensionerne kunne blive
reduceret betydeligt.

Ved regulering af ydelserne i 2025 kunne det konstateres, at Pensionskassens gkonomiske stilling
gjorde det muligt at foretage en ekstraregulering der delvis kompenserede for den reducerede
regulering i 2022. Det blev derfor besluttet at regulere pensioner med ekstra 2,2%

Markedsforhold og investeringsresultat i 2025

12025 fortsatte den amerikanske gkonomi en solid vaekst, og dette pa trods af en udvikling preeget af
markante udsving, hvor bade fornyet handelsuro og en langvarig politisk budgetkonflikt —som udlgste
den leengste nedlukning af det fgderale statsapparat til dato —udfordrede aktiviteten, seerligt i arets
sidste kvartal. Alligevel endte BNP-veeksten pa 2,2% drevet iszer af et fortsat steerkt privatforbrug,
understottet af et relativt robust arbejdsmarked og hgje investeringer, ikke mindst i Al relateret
teknologi.

Inflationen faldt gennem aret, men i et langsommere tempo end habet, og endte med en arlig stigning
pa 2,7% Samtidig viste de underliggende inflationskomponenter tegn pa en mere vedvarende
prisdynamik. Dette fastholdt usikkerheden om, hvor meget den amerikanske centralbank reelt kunne
lempe pengepolitikken. Hertil kom, at de forhgjede toldsatser bidrog til aget prispres, da virksomheder
viderefgrte de hgjere importomkostninger til forbrugerne.

Den amerikanske centralbank indledte i efteraret en serie af rentenedszaettelser og seenkede renten tre
gange 4 0,25 procentpoint. Aret sluttede dermed med en ledende rente pa 3,75% hvilket er 0,75
procentpoint lavere end ved arets begyndelse. Samtidig signalerede centralbanken gget intern uenighed
og en mere forsigtig kurs ind i 2026, primaert som fglge af den fortsat for hgje inflation.

| euroomréadet udviklede gkonomien sig bedre end forventet, og fortsatte sin gradvise normalisering
efter en periode med svag veekst. BNP steg 1,5% mens arbejdsmarkedet forblev robust med en
arbejdslgshed pa 6,2%ved arets udgang. Den Europaeiske Centralbank fremskyndede sine
rentenedszettelser tidligt pa aret og reducerede indlansrenten fra 3,0%til 2,0%allerede i juni. Renterne
blev derefter fastholdt uaendret. Fremadrettet afhaenger yderligere lempelser i hgj grad af, om
inflationen kan stabilisere sig teettere pa mélet. Inflationstakten holdt sig omkring 2%gennem anden
halvdel af aret, og med bade et positivt veekstbillede og et stabilt arbejdsmarked er der fa argumenter
for yderligere rentenedsaettelser i neer fremtid.

De finansielle markeder leverede overordnet positive afkast i 2025, om end med tydelig sektor- og
regionsdivergens. De globale aktiemarkeder fortsatte deres fremgang, understottet af lavere renter i
bade USA og Europa samt fortsat staerk indtjeningsveekst blandt de starste selskaber.
Obligationsmarkederne gav mere blandede afkast, i et marked der over aret var praeget af
markedsmaessige rentestigninger. For danske investorer skabte dollarens markante fald pa 11,7%mod
DKK dog betydelig modvind.

Samlet set steg det globale aktiemarked 7,5%malt i DKK, mens danske realkreditobligationer med en
varighed pa 5 &r leverede et afkast pa 2,9%

For pensionskassen blev 2025 et ar med tilfredsstillende afkast p& tveers af storstedelen af portefaljen.
Afkastet pa aktier og Private Equity blev dog reduceret af den svaekkede USD.

Obligationsforvalterne leverede tilfredsstillende afkast under de givne markedsforhold.

Siden begyndelsen af 2025 har pensionskassens aktieandel fulgt en indeksbaseret investeringsstrategi,
hvilket betyder, at aktieafkastet ligger meget taet pa udviklingen i det globale aktiemarked. | foraret blev
25%af aktieallokeringen omlagt til ligevaegtede indeksfonde med henblik pa at reducere den historisk
hgje eksponering mod USA og de sakaldte Magnificent 7-selskaber.

Pensionskassen realiserede et afkast pa 3,4%for de samlede investeringsaktiver i 2025, hvilket er pa
niveau med portefaljens benchmark. Den strategiske inflationssikring af pensionskassens passiver har
resulteret i et negativt afkast pa 1,2% Det samlede afkast for aret er herefter 2,2%

Aktiverne gav bredt tilfredsstillende resultater, mens enkelte illikvide aktivklasser —herunder dele af
infrastruktur og ejendomme —oplevede faldende vaerdiansaettelser. Den anvendte inflationsafdaekning
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gav i 2025 en negativ markedsveerdizendring pa 17 mio. kr., men dette modsvares af en reduktion i
henseettelser pa ca. 30 mio. kr., hvilket samlet styrkede Pensionskassens gkonomiske beredskab.

Vurderingen af udviklingen i Pensionskassens gkonomiske stilling er, at balancen mellem
investeringsaktiver og afdeekninger sammen med den aktuelle markedsudvikling i rente og inflation har
fungeret tilfredsstillende. Pa trods af et negativt resultat for 2025 har reduktionen i de
pensionsmaessige hensaettelser betydet, at Pensionskassens frie reserver er gget. Den del af
egenkapitalen, der overstiger lovens minimumskrav, er saledes forgget til 841 mio. kr., hvilket vurderes
som tilfredsstillende i lyset af arets markedsforhold og Pensionskassens langsigtede forpligtelser.
Justeringer til portefoljen

| overensstemmelse med Pensionskassens langsigtede investeringsstrategi blev andelen af Private
Equity investeringer esget med ca. 3,5%point, mens aktieandelen blev reduceret tilsvarende. Pa
obligationssiden blev der frem til arets udgang fastholdt en ret kort varighed pa de hgjtratede
obligationer.

Oplysning i forhold til SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)

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

Risici og risikostyring

Pensionskassen arbejder ud fra en risikoprofil, hvor stabilitet og styring af udsving er centrale
elementer. Risikostyringen omfatter:

- Diversificering pa tveers af aktivtyper og regioner
- Kontinuerlig overvagning af risikorammer
- Afdeekning af inflationsrisiko gennem swaps

- Lebende rapportering og overvagning af afkastkrav knyttet til muligheder for regulering af
pensionsydelser

- Fokus pa likviditetsberedskab for at undga tvungne salg i volatile perioder

Strategien for 2025 har fastholdt fokus pa ret snaevre udsving i den fastlagte risiko for samlede
portefalje.

Usikkerhed ved indregning og maling

Den regnskabsmeessige veerdi af en raekke aktiver afhaenger af skon og vurderinger. Seerligt geelder
dette:

- Unoterede investeringer, hvor vaerdiansaettelsen baseres pa forventet normalindtjening og afkastkrav

- Ejendomme, hvor markedsvaerdien vurderes ud fra forventet cashflow og afkastkrav samt
markedsforhold i gvrigt

- Diskonteringssatser og inflationsforventninger, som pavirker hensaettelserne

- Dadelighedsforudsaetninger, der pavirker de langsigtede forpligtelser

Forventninger til 2026 og frem

Afkastforventningerne for kommende &r ligger i niveauet 5,0-5,5 %arligt. Der er vaesentlig usikkerhed
forbundet med udsigterne, herunder:

- Geopolitiske spaendinger
- Inflationsudviklingen og renteudviklingen i USA og Europa
- Risici for perioder med markedsuro

Pensionskassens strategi vurderes imidlertid som robust i forhold til disse forhold.
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Overskudsdisponering

Arets resultat pa (86,8) mio. kr. indeholder arets sendring i henszettelser til grundpensioner med 1,6

mio. kr. Bestyrelsen forslar, at arets resultat overferes til egenkapitalen, som herefter udger 931,2 mio.

kr. De pensionsmeessige hensaettelser er opgjort til 599 mio. kr. per 31. december 2025.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke indtruffet forhold efter regnskabsarets afslutning, som aendrer vurderingen af
Pensionskassens gkonomiske stilling.

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Keld Skjold Pedersen er medlem af bestyrelsen i:
Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/Sog 1 datterselskab hertil
Spring Estate ApS samt 2 datterselskaber hertil

Stephan Hrynczuk er direktor i:
SRH ApS
HV Horsens ApS

Klaus Barth Jgrgensen besidder ikke gvrige ledelseshverv i erhvervsvirksomheder.

Ove Christian Alstrup er medlem af bestyrelsen i:

Spring Estate ApS samt 2 datterselskaber hertil

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

Norregaard

Jan Dybdahl Jstergaard er medlem af bestyrelsen i:
North-East Family Office Fondsmaeglerselskab A/S
Better Energy Impact Komplementar ApS
Better Energy Impact K/S
Better Energy Impact Il Komplementar ApS
Better Energy Impact Il K/'S

Michael Nellemann Pedersen er direktor i:
PKA Elendomme af 2012 I/S
Anpartsselskabet af 1. december 2004
Tuborg Havnevej I/'S
PKA Eiendomme I I/S
PKA Projektselskab I/'S
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PKA Ejendomme af 2013 I/'S
PKA Ophelia Holding GP ApS
Institutional Holding GP ApS
Institutional Holding P/ S

Samt medlem af bestyrelsen i:

Refshalegens Ejendomsselskab A/S

Sundhedsfagliges Ejendomsaktieselskab

Sygeplejerskernes og laegesekretaerernes ejendomsaktieselskab

SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
Arsrapport 2025

Socialradgivernes, Socialpadagogernes og Kontorpersonalets Ejendomsaktieselskab

A/S Kjgbenhavns Ejendomsselskab
Farmakonomernes Ejendomsaktieselskab
Hotel Koldinfjord A/S
Ejendomsaktieselskabet Dronningegarden
Forstaedernes Ejendomsaktieselskab

P/S Banebyen, Odense

Refshalegen Holding A/S

PKA AIP A/S

Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S
Komplementarselskabet PKA AE ApS

P/S PKAE Ejendom

Rugardsvej Odense P/S

Brokvarteret P/S

P/S Tranders Hoje

Institutional Holding P/ S

P/S Gellerup

Falckgarden P/S

IIP Denmark GP ApS

IIP Denmark P/S

P/S Parkering PKAE

P/S Fredensgard

PKA Hernin Plus A/S
Komplementarselskabet PKA Ejendomme ApS
PKA Elendomme P/S

P/S KArrékvarteret

P/S @stre Havn PKAE

P/S City Campus, Aalborg

P/S Karen Blixen

P/ S Haengslet
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Koncern- og Pensionskasse arsregnskab 1. januar —31. december

Resultatopgerelse

Note

t.kr.

Bonusindteegter fra Danica
Bonusindteegter i alt

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

Renteudgifter

Administrationsomkostninger i forbindelse
med investeringsvirksomhed

Investeringsafkast, i alt
Pensionsafkast skat

Investeringsafkast efter pensions-
afkastskat

Udbetalte pensionsydelser

Pensionsmaessige ydelser f.e.r., i alt

/Endring i pensionshenszasttelser

/Endring i pensionsmaessige hensaettelser
f.er., ialt

Administrationsomkostninger

Pensionsmaessige driftsomkostninger
f.e.r.,ialt

Pensionsteknisk resultat

Arets resultat

Pensionskassen Koncernen

2025 2024 2025 2024
4.841 5.293 4.841 5.293
4.841 5.293 4.841 5.293
44.794 147.454 - -
(322) 370 (322) 370

- - 1.722 2.547

1.483 1.993 2.019 2.720
(16.901) (47.295) 27.064 98.284
(5.655) (11.927) (5.942) (12.234)
(5.053) (5.242) (5.053) (5.242)
18.345 85.352 19.488 86.444
(2.771) (12.982) (2.771) (12.982)
15.574 72.370 16.718 73.462
(64.782) (65.451) (64.782) (65.451)
(64.782) (65.451) (64.782) (65.451)
(40.662) 18.093 (40.662) 18.093
(40.662) 18.093 (40.662) 18.093
(1.819) (1.847) (2.962) (2.940)
(1.819) (1.847) (2.962) (2.940)
(86.848) 28.458 (86.848) 28.458
(86.848) 28.458 (86.848) 28.458
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SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
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Koncern- og Pensionskasse arsregnskab 1. januar —31. december

Balance

Note

17
17
14

12
12

t.kr.

AKTIVER
Investeringsejendomme

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder

Investeringer i tilknyttede og associerede
virksomheder, i alt

Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Obligationer

Afledte finansielle instrumenter

Andre finansielle investeringsaktiver, i alt

Investeringsaktiver i alt

Tilgodehavender i tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender i associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger
@vrige

Andre aktiver i alt
AKTIVER I ALT

Pensionskassen Koncernen
2025 2024 2025 2024
- - 56.586 56.496

1.437.934 1.396.815 - -
64.431 64.378 64.431 64.378

1.502.365 1.461.193 64.431 64.378
- 79.227 - 79.227

- - 561.549 632.266

- - 576.378 567.883

227175 243.841 227175 243.841
227175 323.068 1.365.101 1.523.217

1.729.539 1.784.261 1.486.117 1.644.091

1.814 - - -
20.934 20.608 20.934 20.608
7.268 6.793 17.887 17.517
30.016. 27.401 38.822 38.125
15.226 37.911 35.283 52.478
- - 222.225 121.312
15.226 37.911 257.508 173.789

1.774.782 1.849.572 1.782.447 1.856.005
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SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
Arsrapport 2025

Koncern- og Pensionskasse arsregnskab 1. januar —31. december

Balance
Pensionskassen Koncernen

Note  t.kr. 2025 2024 2025 2024

PASSIVER
Overfort resultat 90.622 22.334 90.622 22.334
Reguleringsreserve 840.564 995.700 840.564 995.700
8 Egenkapitali alt 931.186 1.018.034 931.186 1.018.034
9 Pensionshensaettelser 599.022 558.360 599.022 558.360
Pensionsmaessige hensaettelser i alt 599.022 558.360 599.022 558.360
10,14 Geeld til kreditinstitutter 228.026 244.308 234.635 251.251
12 Geeld til tilknyttede virksomheder - 1.459 - -
Skyldig PAL 3.370 13.718 3.370 13.718
Anden geeld 13.178 13.693 14.234 14.641
Geeld i alt 244.574 273.178 252.239 279.611
PASSIVER | ALT 1.774.782 1.849.572 1.782.447 1.856.005

11
12
13

15
16

18
19

Antal medlemmer

Egenkapital og basiskapital

Pant eller anden sikkerhed i aktiver
Koncerninterne transaktioner / nzertstaende parter
Principper for fordeling af overskud
Afledte finansielle instrumenter
Kapitalandele

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

15

Penneo dokumentnggle: ZEONN-SV2MK-PPHPT-5YMMF-FLMV3-1NEOF



Koncern- og Pensionskasse arsregnskab 1.

Egenkapitalopggrelse

Koncernen

t.kr.

Egenkapital 1. januar 2024
Overfert, jf. resultatdisponering

Egenkapital 1. januar 2025
Overfart, jf. resultatdisponering

Egenkapital 31. december 2025

Pensionskassen

t.kr.

Egenkapital 1. januar 2024
Overfart, jf. Resultatdisponering

Egenkapital 1. januar 2025
Overfert, jf. Resultatdisponering

Egenkapital 31. december 2025

SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
Arsrapport 2025

januar —31. december

Overfort Regulerings-
resultat reserve | alt
23.058 966.518 989.576
(724) 29.182 28.458
22.334 995.700 1.018.034
68.288 (155.136) (86.848)
90.622 840.564 931.186

Overfort Regulerings-
Resultat reserve | alt
23.058 966.518 989.576
(724) 29.182 28.458
22.334 995.700 1.018.034
68.288 (155.136) (86.848)
90.622 840.564 931.186
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Koncern- og Pensionskasse arsregnskab 1. januar —31. december

Noter til resultatopgerelse og balance

Note
1

t.kr.

Antal medlemmer
Tjenestegerende medlemmer
Pensionister
FEgtefaellepensionister
Bornepensionister

Kursreguleringer
Investeringsejendomme

Kapitalandele
Investeringsforeningsandele
Afledte finansielle instrumenter
Nedskrivning af finansielle aktiver
Qvrige

Pensionsafkastskat
Arets pensionsafkastskat

Andel af investeringsaktiver, hvoraf
afkast indgar i beregningen
af pensionsafkastskatten

Udbetalte pensionsydelser
Pensioner

| alt

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger i alt
Heraf fragaet til
Investeringsvirksomhed

| alt

Personaleomkostninger, som indgar i
administrationsomkostninger i alt, kan
specificeres saledes:

Len
Pension
Andre udgifter til social sikring

Afgifter beregnet pa grundlag af lgnudgifter

Gennemsnitlig antal heltidsbeskaeftigede

Ledelsesvederlag
Direktion, fast lan
Direktion, pensionsbidrag
Bestyrelsesvederlag

SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
Arsrapport 2025

Pensionskassen Koncernen

2025 2024 2025 2024
176 214 176 214
535 513 535 513
117 123 117 123

0 0 0 0

828 850 828 850

- - 90 (500)

- 4.245 - 4.245

- - 48.075 152.179
(16.666) (51.039) (16.666) (51.039)

- - (4.200) (6.100)

(235) (501) (235) (501)

(16.901) (47.295) 27.064 (98.284)
2.771 12.982 2.771 12.982
2.771 12.982 2.771 12.982

100% 100% 100% 100%
64.782 65.451 64.782 65.451
64.782 65.451 64.782 65.451
6.872 7.089 8.014 8.132

(5.053) (5.242) (5.053) (5.242)
1.819 1.847 2.962 2.940
2.938 2.998 2.938 2.998
348 214 348 214
11 11 11 11
235 232 235 232
3.532 3.455 3.532 3.455
3 3 3 3
1.517 1.494 1.517 1.494
216 214 216 214
852 949 852 949
2.585 2.657 2.585 2.657
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SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
Arsrapport 2025

Koncern- og Pensionskasse arsregnskab 1. januar —31. december

Noter til resultatopgerelse og balance

Note
5 Administrationsomkostninger (fortsat)

Oplyst vederlag inkluderer fri bil og telefon til radighed for direkter Keld Skjold Pedersen.
Bestyrelseshonoraret bestar af en fast honorardel og en madeaktivitetsbaseret andel. Der findes ingen

saerlige incitamentsordninger for medlemmer af direktion og bestyrelse. Neermere oplysninger om lgnpolitik

m.v. kan findes pa Pensionskassens hjemmeside.

Pensionskassen Koncernen
t.kr. 2025 2024 2025 2024
Bestyrelsens vederlag sammenszetter sig
séledes:
Stephan Roman Hrynczuk 211 221 211 221
Klaus Barth Jgrgensen 119 127 119 127
Mogens Holgaard 177 184 177 184
Ove Christian Alstrup 127 139 127 139
Michael Nellemann Pedersen 133 140 133 140
Jan Dybdahl| QJstergaard* 33 - 33 -
Leif Stidsen** 52 138 52 138
852 949 852 949
* Tiltradt bestyrelsen d. 28.10.2025
** Fratradt bestyrelsen d. 09.05.2025
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Lovpligtig revision 258 258 292 292
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 37 37 37 37
Skatteradgivning 0 662 0 662
Andre ydelser end revision 85 85 103 103
Samlet honorar 380 1.042 432 1.094
Andre ydelser end revision vedrarer
regnskabsmaessig og skattemeaessig
assistance til Pensionskassen og datterselskab.
6 Investeringsejendomme

Dagsveerdi 1/1 - - 56.496 56.996
Tilgang i arets lgb, herunder forbedringer - - - -
Afgang i arets lgb - - - -
Veerdireguleringer, som i lgbet af aret er

indregnet i resultatopgerelsen - - 90 -500
Dagsveerdi 31/12 - - 56.586 56.496

Den veaesentligste forudsezetning for dagsveerdien for 2025, er baseret pa et afkastkrav pa 8,0 % samt et
tilleeg pa 2 %svarende til den langsigtede inflation (2024 : Afkastkrav 8 % samt inflationstilleeg pa 2 %.

Ejendommene bestar af en kursus- og hotelejendom samt en raekke ferieboliger, hvor den
regnskabsmaessige veerdi sammenholdes med maeglervurderinger, som dog ikke indhentes hvert ar,
lejeniveauer, beliggenhed, kontraktforhold, alder, vedligeholdelsesstand, sammenlignelige handler savel
som renteniveauet og markedsudviklingen generelt.
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SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
Arsrapport 2025

Koncern- og Pensionskasse arsregnskab 1. januar —31. december

Noter til resultatopgerelse og balance

Note t.kr.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Navn: Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S

Hjemsted Kabenhavn
Ejerandel 100 %
Aktivitet: Selskabets formal er at opfere, eje og drive fast ejendom

Egenkapital ifglge arsregnskab (2025) 60.971
Resultat ifglge arsregnskab (2025) -3.282

Navn: Kapitalforeningen Wealth Invest kontoferende, Afdeling SAS Pilotpension*

Hjemsted Kabenhavn
Ejerandel 100 %
Aktivitet: Selskabets formal er kapitalforvaltning
Investorernes formue ifglge arsregnskab (2025) 1.379.605
Resultat ifglge udkast til arsregnskab (2025) 114.264
Navn: Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S
Hjemsted Kabenhavn
Ejerandel 50 %
Aktivitet: Selskabets formal er at eje andele og anbringe midler i datterselskabet Wing

Hotels ApS.
Egenkapital ifelge udkast til &rsregnskab (2025) -11.973
Resultat ifglge udkast til arsregnskab (2025) -750
Navn: Spring Estate ApS
Hjemsted Kolding
Ejerandel 50 %
Aktivitet: Selskabets formal er at eje og drive fast ejendom.
Egenkapital ifelge udkast til &rsregnskab (2025) 129.599
Resultat ifglge udkast til arsregnskab (2025) 105

*Ved indregning i Pensionskassens arsregnskab er indre veerdi tilpasset Pensionskassens praksis

Pensionskassen Koncernen
8 Egenkapital og basiskapital 2025 2024 2025 2024
Egenkapital primo 1.018.034 989.576 1.018.034 989.576
Aretsresultat (86.848) 28.458 (86.848) 28.458
Egenkapital 31/12 931.186 1.018.034 931.186 1.018.034
Basiskapital 931.186 1.018.034 931.186 1.018.034
Kapitalkrav 23.961 22.334 23.961 22.334

Pensionskassens basiskapital er identisk med Pensionskassens egenkapital. Basiskapitalen skal som
minimum vaere af samme stoarrelse som Pensionskassens kapitalkrav.

Pensionskassens kapitalkrav er et minimumskrav til Pensionskassens egenkapital og beregnes som 4 %af
pensionshenseettelserne pr. 31. december 2025. Egenkapitalen bestar af overfart overskud og en
reguleringsreserve. Overfart overskud modsvarer lovens minimumskrav til kapital, og reguleringsreserven
er udtryk for en saldo til regulering af de fremtidige ydelser.
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Koncern- og Pensionskasse arsregnskab 1. januar —31. december

Noter til resultatopgerelse og balance

Note

10

11

12

13

SAS Pilot & Navigater Pensionskasse

Arsrapport 2025

t.kr.

Pensionskassen Koncernen
Pensionshenszettelser 2025 2024 2025 2024
Pensionshensaettelser primo 558.360 576.453 558.360 576.453
Pensionsydelser (64.782) (65.451) (64.782) (65.451)
@vrige eendringer 105.444 47.358 105.444 47.358
Pensionshensattelser ultimo 599.022 558.360 599.022 558.360

Geeld

Af koncernens geeld til kreditinstitutter forfalder 5.145 t.kr. til betaling mere end 5 ar efter

balancetidspunktet.

Pant eller anden sikkerhed i aktiver

Til sikkerhed for koncernens pensionsmaessige henseettelser er der pr. 31. december 2025
registreret aktiver til en samlet regnskabsmaessig veerdi pd 644 mio. kr. fordelt pa felgende:

mio. kr. 2025
Erhvervsobligationer 439
Kapitalandele 65
Kollektive investeringsinstitutter 105
Kontanter og indskud 35

Koncerninterne transaktioner / neertstaende parter

Pensionskassens naertstdende parter omfatter de tilknyttede virksomheder Ejendomsselskabet af 1/10 2005
A/S og Kapitalforeningen SEB kontofgrende, Afdeling SAS Pilotpension samt de associerede virksomheder
Spring Estate ApS, Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S, herunder dettes datterselskab Wing Hotels
ApS. Transaktioner med naertstaende parter afregnes pa markedsbaserede vilkar eller
omkostningsdaekkende basis. Pensionskassen og datterselskaber har haft nedenstédende transaktioner med

neertstaende parter:

tkr. 2025
Lejeindteegter 2.895
Administrationshonorar 1.200
Renteindtaegter 1.687
Renteudgifter (1.687)
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 1.814
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 21.309
Heraf eftergivelse af tilgodehavende hos associerede virksomheder (4.200)
Af Pensionskassens tilgodehavender hos associerede virksomheder vedrerer 15.000 t.kr. ansvarlig
lanekapital. Det ansvarlige 1an forrentes med CIBOR 12 + 4 %o0g har ingen aftalt lgbetid.

Der findes ingen nzertstaende parter, der har bestemmende indflydelse af Pensionskassen.

Principper for fordeling af overskud

Overskud og underskud overfgres til egenkapitalen saledes: t.kr.
Overfort overskud (svarende til arets regulering i kravet til minimumskapital) 68.288
Reguleringsreserve (svarende til arets regulering i saldoen for de fremtidige ydelser) (155.136)
Arets overskud / underskud M
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SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
Arsrapport 2025

Koncern- og Pensionskasse arsregnskab 1. januar —31. december

Noter til resultatopgerelse og balance

Note

t.kr.
14 Afledte finansielle instrumenter
2025 Pensionskassen Koncernen
Positiv Negativ Positiv Negativ
t.kr. dagsveerdi dagsveerdi dagsveerdi dagsveerdi
Inflationsswaps 227175 - 227.175 -
227.175 - 227175 -

15

16

Modtagne marginafregninger som sikkerhedsstillelse for inflationsswaps opfares som geeld til
kreditinstitutter i Pensionskassen og afgivne marginafregninger opfares under afledte finansielle
instrumenter under

aktiverne.
2024 Pensionskassen Koncernen
Positiv Negativ Positiv Negativ
t.kr. dagsveerdi dagsveerdi dagsveerdi dagsveerdi
Inflationsswaps 243.841 - 243.841 -
243.841 - 243.841 -

Aftaler vedrarende 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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Note

t.kr

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
12 Ejendomsaktieselskaber 145.526 142.964 -2,3%
- Grunde og bygninger i alt 145.526 142.964 -2,3%
- Andre dattervirksomheder
i Borsnoterede danske kapitalandele
82 Unoterede danske kapitalandele 16.168 72.720 55.890 2,6%
3.3 |Borsnoterede udenlandske kapitalan-

dele 632.266 543.417 -122.002 6,0%
o4 Unoterede udenlandske kapitalandele
- Dvrige kapitalandele i alt 648.435 616.136 -66.111
41 Statsobligationer (Zone A)
-2 Realkreditobligationer 470.549 463.786 -12.045 1,2%
-3 Indeksobligationer
4.4 o .

Kreditobligationer investment grade
4.5 [Kreditobligationer non investment

grade samt emerging markets

obligationer 97.335 112.592 9.004 6,4%
4.6 Andre obligationer
- Obligationer i alt 567.884 576.378 -3.041
- Pantesikrede udlan
- Dvrige finansielle investeringsaktiver 184.369 167.637 -20.026 1,6%
7. Afledte finansielle instrumenter til

sikring af nettoaendringen af aktiver

og forpligtelser 243.841 227175

* | kolonnen "Afkast i %p.a. for pensionsafkastskat" er anfart det samlede tidsveegtede afkast i procent.
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18 Eventualaktiver og -forpligtelser

Eventualaktiver

Skattestyrelsen udsendte i 2015 styresignal vedregrende EU-dommen i ATP-sagen, hvori Skattestyrelsen
overensstemmelse med EU-dommen anerkendte, at et pensionsinstitut kan udgere en "investeringsforening”
efter momsfritagelsen for "forvaltning af investeringsforeninger”. | styresignalet angav Skattestyrelsen ikke
naermere, hvornar disse betingelser skal anses for opfyldt. Det beror séledes pa en konkret vurdering af det
enkelte pensionsinstitut. Der er efterfelgende udsendt to supplerende styresignaler i 2019 med naermere
definition af henholdsvis forvaltningsbegrebet og investeringsforeningsbegrebet.

SAS Pilot & Navigater Pensionskasse har anmodet Skattestyrelsen om tilbagebetaling af moms i henhold til
styresignal fra 2015. Det vurderes at der er mulighed for tilbagebetaling af kravet, dog med stor usikkerhed
omkring hvilket belgb. Sagen forventes indbragt for domstolene i 2026.

Eventualforpligtelser

Pensionskassen har afgivet investeringstilsagn gennem SAS NPA IF P/S med rest commitment pai alt 114,9
mio. kr. pr. 31. december 2025.

Pensionskassen har afgivet stetteerkleeringer til Wing Hotels ApS og Kapitalformidlingsselskabet af 1/11
1993 A/Sindeholdende tilsagn om at sikre, at selskaberne har tilstraekkelig likviditet det kommende ar samt
givet henstand med afvikling af mellemvaerender. Stotteerklaeringen er geeldende indtil denne opsiges, og er
givet med henblik pa at opretholde vaerdien af Pensionskassens investeringer. Statteerkleeringen kan opsiges
med 12 maneders varsel.
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19 Anvendt regnskabspraksis

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

Belgb i resultatopgerelse, balance og noter preesenteresi hele t.kr. medmindre andet er naevnt. Hvert tal
afrundes for sig, og der kan derfor forekomme afvigelser mellem de anferte totaler og summen af de
underliggende tal.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar.

Koncernforhold

Koncernregnskabet fremkommer ved sammenlzegning af regnskabet for Pensionskassen og regnskaberne for
de virksomheder, hvori Pensionskassen har bestemmende indflydelse.

Dattervirksomhederne omregnes til brug for konsolideringen til den af Pensionskassen anvendte
regnskabspraksis.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
interne mellemveerender 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
dagsveerdi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Regnskabsmaessige skan

Ved regnskabsudarbejdelsen har ledelsen foretaget en raekke sken og vurderinger omkring fremtidige
forhold, der har veesentlig indflydelse pa den regnskabsmaessige vaerdi af visse aktiver og forpligtelser. Pa
aktivsiden er det primeert opgerelsen af dagsveerdien af unoterede investeringer, hvor fastleeggelse af
afkastkrav og forventninger til fremtidige inflation m.m. pavirker veerdianszettelserne, mens de
pensionsmaessige hensaettelser indbefatter skan om opgerelsesrente, inflation og dedelighed.

Bonusindtaegter

Under posten bonusindtaegter indregnes modtaget bonus fra Danica Pension.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under
posten kursgevinster, der indgar i de samlede finansindtaegter.

Investeringsafkast

Investeringsafkast indeholder indteegter fra tilknyttede og associerede virksomheder, renter, kursgevinster
og -tab vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, indtaegter og veerdiregulering
vedrgrende investeringsejendomme samt administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed.

Indteegter vedragrende investeringsejendomme indeholder indtaegter og udgifter af ejendomsdrift samt tab
eller avance ved salg af ejendomme.
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19 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Pensionsafkast skat

Pensionsafkastskat indgar i resultatopgerelsen med de belab, der er beregnet pa grundlag af regnskabsarets
skattepligtige afkast uanset om skatten er aktuel eller forst skal betales i senere perioder. Den del af
afkastet, der kan henferes til pensionshensaettelserne opsparet forud for 1. januar 1983, er friholdt for
beskatning. PAL-skattesatsen er i 2025 pa 15,3 %

Resultatopgerelse
Pensionsmaessige ydelser f.e.r

Under posten pensionsmeessige ydelser opfares udbetalte belgb i aret. Udtreedelsesgodtgerelser omfatter
godtgerelser til udtradte medlemmer i aret.

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

AEndring af pensionsmaessige hensaettelser f.e.r

Under posten aendring i pensionshenseettelser opfares forskellen mellem pensionshensaettelserne primo aret
og ultimo aret.

Administrationsomkostninger

Omkostninger opdeles i administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed og
administrationsomkostninger, 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 farste indregning til kostpris. Efterfalgende males investeringsejendomme
til dagsveerdi (niveau 3 i dagsveerdihierarkiet). Dagsvaerdien opgeres med udgangspunkt i en vurdering af
ejendommenes dagsveaerdi ud fra aktuelle markedsforhold, hvori input som maeglervurderinger, forventede
driftsafkast, forventede forrentningskrav for ejendommen indgar.

Dagsveerdien af hotel og kursusejendom er beregnet af DCF-baserede veerdiansaettelsesmetoder, hvorefter
forventede fremtidige pengestremme tilbagediskonteres med et fastsat afkastkrav.

Omkostninger, der tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til
anskaffelsestidspunktet, og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillaegges kostprisen som
en forbedring. Omkostninger, der ikke tilharer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber,
indregnes i resultatopgerelsen under ejendomsomkostninger.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anleegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset levetid.
Den veerdiforringelse, der finder sted, efterhanden som investeringsejendommen zldes, afspejles i
investeringsejendommens lgbende veerdiansaettelse til dagsvaerdi. Der foretages som fglge heraf ikke
afskrivninger pd investeringsejendomme.

Cevinst og tab ved afhaendelse af investeringsejendomme opgares som forskellen mellem salgsprisen
reduceret med salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi, og denne forskel indregnes pa
afhaendelsestidspunktet i resultatopgerelsen.

Ejendomme, hvor der eventuelt er indgaet aftale om salg, bliver optaget i balancen til salgsprisen med
fradrag af salgsomkostninger. Veerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten "kursreguler-
inger”.
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19 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder
Resultatopgerelsen

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

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder males til den forholdsmaessige andel af
dattervirksomhedernes indre veerdi opgjort efter moderpensionskassens regnskabspraksis.

Andre finansielle investeringsaktiver
Kab og salg af finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen til dagsvaerdi.

Finansielle instrumenter (aktier og obligationer) méles til dagsveerdi. Dagsveerdien fastssettes som
udgangspunkt til lukkekursen pa balancedagen, eller hvis en sadan ikke foreligger, til en anden officiel kurs,
der mé antages bedst at svare hertil. S&fremt der ikke foreligger en officiel kurs, fastleegges dagsveerdien ved
hjeelp almindelig anerkendt vaerdiansaettelsesteknikker.

Udtrukne obligationer vaerdianseettes til kurs pari.
Uafviklede handler med veerdipapirer, terminsforretninger m.v. ansaettes til den veerdi kontrakterne har pa
balancetidspunktet. Vaerdireguleringerne indgar i resultatopgerelsen under 'Kursreguleringer'.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfelgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgar under aktiver
henholdsvis passiver som separate poster.

Modtagne margin afregninger som sikkerhedsstillelse pa inflationsswaps opferes som geeld til
kreditinstitutter og afgivne marginafregninger opferes under afledte finansielle instrumenter under
aktiverne.

Tilgodehavender

Tilgodehavender veerdiansaettes til amortiseret kostpris. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab
efter en individuel vurdering af tilgodehavender.

Pensionshensasttelser

Pensionshenszettelserne opgeres af Pensionskassens aktuar pa grundlag af det til Finanstilsynet anmeldte
tekniske grundlag. Henseettelser til pensionsforpligtelser opgeres som nutidsvaerdien af hvert enkelt
medlems pensionstilsagn (grundpensionen).

Ved beregning af nutidsveerdien benyttes Finanstilsynets diskonteringsrente inkl. VA reduceret med
Pensionskassens skan over den fremtidige reguleringssats (inflation).

Risikoelementer og omkostningselementer er baseret pa Pensionskassens bedste sken, som er anmeldt til
Finanstilsynet. Der anvendes et sikkerhedstillaeg pa dedeligheden, ligesom der henseettes til fremtidig
administration og evrige forhold, som vurderes at pavirke hensaettelserne.

Geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, svarende til nominel vaerdi.
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Nagletal

Nogletal er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle rapporter for
firmapensionskasser. Nagletalsformlerne fremgar af nsevnte bekendtgerelse.
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  Time                      Name                         IP                Activity                                                                                                   
 ========================= ============================ ================= =========================================================================================================== 
  2026-03-26 15:41:41 UTC   EY Digital signering         20.82.xxx.xxx     The document was created                                                                                   
  2026-03-26 15:41:46 UTC   EY Digital signering         20.82.xxx.xxx     A signing link was activated for "Keld Skjold Pedersen"                                                    
  2026-03-26 15:41:46 UTC   EY Digital signering         20.82.xxx.xxx     A signing link was activated for "Stephan Roman Hrynczuk"                                                  
  2026-03-26 15:41:46 UTC   EY Digital signering         20.82.xxx.xxx     A signing link was activated for "Klaus Barth Jørgensen"                                                   
  2026-03-26 15:41:46 UTC   EY Digital signering         20.82.xxx.xxx     A signing link was activated for "Michael Nellemann Pedersen"                                              
  2026-03-26 15:41:46 UTC   EY Digital signering         20.82.xxx.xxx     A signing link was activated for "Jan Dybdahl Østergaard"                                                  
  2026-03-26 15:41:46 UTC   EY Digital signering         20.82.xxx.xxx     A signing link was activated for "Mogens Holgaard"                                                         
  2026-03-26 15:41:46 UTC   EY Digital signering         20.82.xxx.xxx     A signing link was activated for "Ove Christian Alstrup"                                                   
  2026-03-26 15:41:46 UTC   EY Digital signering         20.82.xxx.xxx     A signing link was activated for "Thomas Hjortkjær Petersen"                                               
  2026-03-26 15:41:47 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Keld Skjold Pedersen" at "ksp@saspilot.dk"                            
  2026-03-26 15:41:47 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Stephan Roman Hrynczuk" at "srh@saspilot.dk"                          
  2026-03-26 15:41:47 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Klaus Barth Jørgensen" at "klaus.jorgensen@sas.dk"                    
  2026-03-26 15:41:47 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Michael Nellemann Pedersen" at "mnp@pka.dk"                           
  2026-03-26 15:41:48 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Jan Dybdahl Østergaard" at "jos@industrienspension.dk"                
  2026-03-26 15:41:48 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Mogens Holgaard" at "mail@m-holgaard.dk"                              
  2026-03-26 15:41:48 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Ove Christian Alstrup" at "ove@alstrup.biz"                           
  2026-03-26 15:58:29 UTC   Ove Christian Alstrup        45.10.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-26 16:10:58 UTC   Mogens Holgaard              172.225.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-26 16:13:26 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       77.241.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-26 16:13:26 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       77.241.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-26 16:13:36 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       77.241.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-26 16:14:25 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       77.241.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-26 16:15:02 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       77.241.xxx.xxx    The signer signed the document as Bestyrelsesformand, Bestyrelsesformand, Bestyrelsesformand               
  2026-03-26 18:23:28 UTC   Mogens Holgaard              87.59.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-26 20:50:56 UTC   Michael Nellemann Pedersen   172.225.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-26 20:53:15 UTC   Michael Nellemann Pedersen   35.158.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-26 20:53:28 UTC   Michael Nellemann Pedersen   93.160.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-26 20:53:47 UTC   Michael Nellemann Pedersen   93.160.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-26 20:53:51 UTC   Michael Nellemann Pedersen   93.160.xxx.xxx    The signer signed the document as Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem                  
  2026-03-26 22:38:32 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       193.164.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-26 22:38:33 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       193.164.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-27 08:03:00 UTC   Keld Skjold Pedersen         157.250.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-27 08:04:57 UTC   Klaus Barth Jørgensen        80.165.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-27 08:04:57 UTC   Klaus Barth Jørgensen        80.165.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-27 08:05:02 UTC   Klaus Barth Jørgensen        80.165.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 08:05:13 UTC   Keld Skjold Pedersen         157.250.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-27 08:05:19 UTC   Penneo system                157.250.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-27 08:05:19 UTC   Penneo system                157.250.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-27 08:05:19 UTC   Keld Skjold Pedersen         157.250.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 08:05:52 UTC   Klaus Barth Jørgensen        80.165.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 08:06:03 UTC   Klaus Barth Jørgensen        80.165.xxx.xxx    The signer signed the document as Bestyrelsesnæstformand, Bestyrelsesnæstformand, Bestyrelsesnæstformand   
  2026-03-27 08:06:09 UTC   Penneo system                157.250.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-27 08:06:09 UTC   Penneo system                157.250.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-27 08:06:09 UTC   Keld Skjold Pedersen         157.250.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 08:06:10 UTC   Penneo system                157.250.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-27 08:06:21 UTC   Keld Skjold Pedersen         157.250.xxx.xxx   The signer signed the document as Direktør                                                                 
  2026-03-27 15:09:33 UTC   Jan Dybdahl Østergaard       91.230.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 15:10:10 UTC   Jan Dybdahl Østergaard       91.230.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 15:10:29 UTC   Jan Dybdahl Østergaard       91.230.xxx.xxx    The signer signed the document as Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem                  
  2026-03-27 15:20:07 UTC   Ove Christian Alstrup        188.181.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 15:27:27 UTC   Ove Christian Alstrup        188.181.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 15:29:34 UTC   Ove Christian Alstrup        188.181.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 15:30:05 UTC   Ove Christian Alstrup        188.181.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 15:30:46 UTC   Ove Christian Alstrup        188.181.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-27 15:32:13 UTC   Ove Christian Alstrup        188.181.xxx.xxx   The signer signed the document as Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem                  
  2026-03-27 15:42:16 UTC   Penneo system                xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Mogens Holgaard" at "mail@m-holgaard.dk"                     
  2026-03-28 15:43:16 UTC   Penneo system                xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Mogens Holgaard" at "mail@m-holgaard.dk"                     
  2026-03-28 21:02:03 UTC   Mogens Holgaard              146.75.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-28 21:53:37 UTC   Mogens Holgaard              146.75.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-29 15:44:17 UTC   Penneo system                xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Mogens Holgaard" at "mail@m-holgaard.dk"                     
  2026-03-29 20:23:02 UTC   Jan Dybdahl Østergaard       172.225.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-30 11:34:41 UTC   Mogens Holgaard              87.59.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 11:35:20 UTC   Mogens Holgaard              87.59.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 11:35:32 UTC   Mogens Holgaard              87.59.xxx.xxx     The signer signed the document as Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem                  
  2026-03-30 11:35:50 UTC   Penneo system                87.59.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 11:35:50 UTC   Penneo system                87.59.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 11:35:50 UTC   Mogens Holgaard              87.59.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 11:36:20 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Stephan Roman Hrynczuk" at "srh@saspilot.dk"                          
  2026-03-30 11:36:21 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Klaus Barth Jørgensen" at "klaus.jorgensen@sas.dk"                    
  2026-03-30 11:36:21 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Michael Nellemann Pedersen" at "mnp@pka.dk"                           
  2026-03-30 11:36:21 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Jan Dybdahl Østergaard" at "jos@industrienspension.dk"                
  2026-03-30 11:36:21 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Mogens Holgaard" at "mail@m-holgaard.dk"                              
  2026-03-30 11:36:21 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Ove Christian Alstrup" at "ove@alstrup.biz"                           
  2026-03-30 11:36:22 UTC   EY Digital signering         xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request email was sent to "Thomas Hjortkjær Petersen" at "thomas.h.petersen@dk.ey.com"           
  2026-03-30 11:36:30 UTC   Penneo system                87.59.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 11:36:30 UTC   Penneo system                87.59.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 11:36:30 UTC   Mogens Holgaard              87.59.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 11:36:33 UTC   Penneo system                87.59.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 11:36:39 UTC   Klaus Barth Jørgensen        87.59.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-30 11:36:39 UTC   Klaus Barth Jørgensen        87.59.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-30 11:36:39 UTC   Klaus Barth Jørgensen        87.59.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-30 11:36:44 UTC   Klaus Barth Jørgensen        87.59.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 11:36:45 UTC   Penneo system                87.59.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 11:36:45 UTC   Penneo system                87.59.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 11:36:48 UTC   Mogens Holgaard              87.59.xxx.xxx     The signer signed the document as Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem                  
  2026-03-30 11:36:53 UTC   Penneo system                87.59.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 11:43:25 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       2.107.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-30 11:43:25 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       2.107.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-30 11:43:25 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       2.107.xxx.xxx     The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-30 11:49:40 UTC   Ove Christian Alstrup        172.225.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-30 14:23:13 UTC   Jan Dybdahl Østergaard       188.177.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 14:23:14 UTC   Penneo system                188.177.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 14:23:14 UTC   Penneo system                188.177.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 14:26:33 UTC   Penneo system                188.177.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 14:26:33 UTC   Penneo system                188.177.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 14:26:33 UTC   Jan Dybdahl Østergaard       188.177.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 14:26:34 UTC   Penneo system                188.177.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 14:27:00 UTC   Jan Dybdahl Østergaard       188.177.xxx.xxx   The signer signed the document as Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem                  
  2026-03-30 14:56:02 UTC   Penneo system                80.165.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 14:56:02 UTC   Penneo system                80.165.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 14:56:02 UTC   Klaus Barth Jørgensen        80.165.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 14:57:04 UTC   Penneo system                80.165.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 14:57:04 UTC   Penneo system                80.165.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 14:57:04 UTC   Klaus Barth Jørgensen        80.165.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 14:57:06 UTC   Penneo system                80.165.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 14:57:08 UTC   Klaus Barth Jørgensen        80.165.xxx.xxx    The signer signed the document as Bestyrelsesnæstformand, Bestyrelsesnæstformand, Bestyrelsesnæstformand   
  2026-03-30 15:04:56 UTC   Penneo system                188.181.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 15:04:56 UTC   Penneo system                188.181.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 15:04:56 UTC   Ove Christian Alstrup        188.181.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 15:05:39 UTC   Penneo system                188.181.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 15:05:39 UTC   Penneo system                188.181.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 15:05:39 UTC   Ove Christian Alstrup        188.181.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-30 15:05:40 UTC   Penneo system                188.181.xxx.xxx   The document was viewed                                                                                    
  2026-03-30 15:05:42 UTC   Ove Christian Alstrup        188.181.xxx.xxx   The signer signed the document as Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem                  
  2026-03-31 06:48:54 UTC   Penneo system                83.72.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 06:48:54 UTC   Penneo system                83.72.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 06:48:54 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       83.72.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-31 11:37:18 UTC   Penneo system                xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Stephan Roman Hrynczuk" at "srh@saspilot.dk"                 
  2026-03-31 11:37:18 UTC   Penneo system                xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Michael Nellemann Pedersen" at "mnp@pka.dk"                  
  2026-03-31 11:37:18 UTC   Penneo system                xxx.xxx.xxx.xxx   A signing request reminder email was sent to "Thomas Hjortkjær Petersen" at "thomas.h.petersen@dk.ey.com"  
  2026-03-31 12:42:27 UTC   Michael Nellemann Pedersen   172.225.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-31 12:42:40 UTC   Penneo system                35.158.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:42:40 UTC   Penneo system                35.158.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:42:40 UTC   Michael Nellemann Pedersen   35.158.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-31 12:42:54 UTC   Penneo system                37.96.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:42:54 UTC   Penneo system                37.96.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:42:54 UTC   Michael Nellemann Pedersen   37.96.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-31 12:43:20 UTC   Penneo system                37.96.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:43:20 UTC   Penneo system                37.96.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:43:20 UTC   Michael Nellemann Pedersen   37.96.xxx.xxx     The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-31 12:43:21 UTC   Penneo system                37.96.xxx.xxx     The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:43:26 UTC   Michael Nellemann Pedersen   37.96.xxx.xxx     The signer signed the document as Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem, Bestyrelsesmedlem                  
  2026-03-31 12:49:40 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-31 12:49:40 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-31 12:49:40 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-31 12:49:46 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-31 12:49:47 UTC   Penneo system                88.212.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:49:47 UTC   Penneo system                88.212.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:50:17 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-31 12:50:18 UTC   Penneo system                88.212.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:50:18 UTC   Penneo system                88.212.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:52:27 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-31 12:52:27 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-31 12:52:28 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-31 12:52:40 UTC   Penneo system                88.212.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:52:40 UTC   Penneo system                88.212.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:52:40 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-31 12:53:06 UTC   Penneo system                88.212.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:53:06 UTC   Penneo system                88.212.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:53:06 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The document was viewed by the signer                                                                      
  2026-03-31 12:53:11 UTC   Penneo system                88.212.xxx.xxx    The document was viewed                                                                                    
  2026-03-31 12:53:15 UTC   Stephan Roman Hrynczuk       88.212.xxx.xxx    The signer signed the document as Bestyrelsesformand, Bestyrelsesformand, Bestyrelsesformand               
  2026-03-31 14:16:23 UTC   Thomas Hjortkjær Petersen    165.225.xxx.xxx   The signing request email was opened by the signer                                                         
  2026-03-31 14:16:29 UTC   Thomas Hjortkjær Petersen    165.225.xxx.xxx   The document was viewed by the signer                                                                      
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