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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2012 for SAS Pilot & Navigater
Pensionskasse.

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

Koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og pensionskassens aktiver,
passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt resultatet af koncernens og pensionskassens
aktiviteter i regnskabsaret 2012.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse af udviklingen i koncernens og pensionskassens
aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vassentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
kencernen og pensionskassen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kagbenhavn, den 21. marts 2013

"Ven 1 5 By

Keld Skjold Pedersen
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Den uafhazngige revisors erklaringer

Til medlemmerne i SAS Pilot & Navigater Pensionskasse

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncemregnskabet og arsregnskabet for SAS Pilot & Navigater Pensionskasse for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2012. Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopggrelse og noter for henholdsvis koncernen og pensionskassen. Koncernregnskabet og
arsregnskabet afleegges efter lov om tilsyn med firmapensionskasser.

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 tilsyn med firmapensionskasser. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et &rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udirykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har
udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette krasver, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad af
sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionshevis for belgb og oplysninger i
koncernregnskabet og i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risici for vaasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for pensionskassens
udarbejdelse af et kencernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
pensionskassens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabsmasssige sken er rimelige samt den samlede prassentation af koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
pensionskassens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af koncernens og
pensionskassens aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. december 2012 i overensstemmelse med lov om tilsyn med
firmapensionskasser.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til lov om tilsyn med firmapensionskasser gennemlaest ledelsesberetningen i drsrapporten. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den gennemferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa

denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncemnregnskabet
og arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 21. marts 2013

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

/%r an W%// gn}u Bj*nkolt I fitheke
sta if% SOr statsaut. revisor
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LEDELSESBERETNING
Pensionskasseoplysninger

SAS Pilot & Navigater Pensionskasse
Vester Voldgade 1086, 4 th.

1552 Kgbenhavn V

Telefon 33 32 14 40

Telefax 33 32 58 52

CVR-nr. 19 61 53 83
Hjemstedskommune: Kabenhavn

Bestyrelse

Luftkaptajn Erik Dalby Hansen, formand

Director Klaus Barth Jgrgensen, naestformand
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Generalforsamling
Ordinzer generalforsamling afholdes fredag 19. april 2013 pa Bautahgj Kursuscenter, Jeagerspris.



LEDELSESBERETNING

Femarsoversigt koncernen

t.kr

Bonusindtsegter

Pensionsmasssige ydelser f.e.r., i alt
Investeringsafkast

Pensionsmaessige driftsomkostninger, i alt’
Pensionsteknisk resultat

Arets resultat

Arets nettoresultat

Pensionsmaessige hensasttelser, i alt
Egenkapital, i alt
Aktiver, i alt

Solvensdakning (N7)

Femdrsoversigt pensionskassen
t.kr

Bonusindteegter

Pensionsmeessige ydelser f.e.r,, i alt
Investeringsafkast

Pensionsmaessige driftsomkostninger, i alt’
Pensionsteknisk resultat

Arets resultat

Arets nettoresultat

Pensionsmzessige henszettelser, i alt
Egenkapital, i alt
Aktiver, i alt

Solvensdaskning (N7)

" Pensionsmasssige driftsomkostninger er i 2012 i
vaesentlig grad pavirket af tilbagebetaling af manglende

momsfradrag inkl. renter fra SKAT.

2012

23.917
50.919
94.846
-2.269
2.105
2.105
2.105

1.360.418
58.495
1.5617.567

1,0

2012

23.917
50.919
98.090
-2.514
2,105
2105
2105

1.360.418
58.495
1.442.190

1,0

2011

13.107
48.404
100.023
-9.908
1.754
1.754
1.754

1.311.402
56.390
1.469.200

1,0

2011

13.107
48.404
97.469
-7.354
1.754
1.754
1.754

1.311.402
56.390
1.390.381

1,0

2010

13.306
47.419
91.943
-10.979
-203.137
-203.137
-203.137

1.270.591
54.636
1.394.830

1.0

2010

13.106
47.419
89.763
-8.799
-203.137
-203.137
-203.137

1.270.5N1
54.636
1.367.701

1,0

2009

14.864

52.720
255.845

-8.041
180.713
180.713
180.713

1.020.603
257.773
1.341.579

59

2009

14.864
52.720
253.987
-6.183
180.713
180.713
180.713

1.020.603
257,773
1.313.361

5,9

2008

14129
48.162
-227.644
-6.658
-355.197
-355.197
-355.197

991.368
77.060
1.110.192

1.8

2008

14.129
48.162
-228.567
-5.336
-355.197
-355.197
-355.197

991.368
77.060
1.076.020

1,8

£



LEDELSESBERETNING

Ledelsens beretning

Koncernens og Pensionskassens hovedaktiviteter

Pensionskassens virksomhed omfatter udbetaling af pensionstilskud til den personkreds, der er
omfattet af bestemmelsen i vedtaegternes § 4, og som i regnskabsaret har modtaget
pensionsydelse fra Danica.

Pensionskassen har i 2012 modtaget bonus fra Danica for aktuelle pensionsforsikringer i
overensstemmelse med overenskomst af 12. september 1982 mellem SAS, DPF og SANA.

Efter Pensionskassen i lighed med gvrige pensionskasser i 2011 og efterfglgende, foretager
opdatering af historiske levetider for medlemmer, blev det ved aktuaropggrelse konstateret, at
bonus for 2011, for ikke aktive pensionsforsikringer, vil tilfalde Pensionskassen. Bonus for
denne medlemsgruppe er modtaget prima 2012, Aktuarberegninger er foretaget for 2012, og
disse viser, at bonus for ikke aktive pensionsforsikringer tilfalder Pensionskassen. Bonus for
2012 er ikke opgjort, og belgbet kan derfor ikke verificeres. For 2011 udgjorde det tilsvarende
bonusbelgb ca. 11 mio. kr., og det ma forventes, at bonus for 2012 er af tilsvarende stgrrelse.

Udviklingen i koncernens og Pensionskassens aktiviteter og skonomiske forhold
Pensionskassen har samlet set realiseret et afkast pa 13,0 % pa beholdningen af veerdipapirer
for resultat af afdeekningsforretninger. Efter realisering af inflations- og valutaafdakninger er
resultatet 11,0 %. Enkelte poster for inflationsafdakningen blev afviklet ultimo 2011, mens de
resterede blev afviklet i Ipbet af januar 2012. Samlet set gav inflationsafdakningen en positiv
effekt for Pensionskassen pa ca. 137 mio. kr. over den samlede periode. | forhold til dagskurs
per 1. januar er resterende poster afviklet med tab p& ca. 27 mio. kr.

Resultatet for 2012 er 2,5 % hgjere end det strategiveegtede benchmark, og afkastet for 2012
blev derfor bade tilfredsstillende i absolutte og i relative termer. Afkastet blev skabt i et miljg
praeget af faldende vaskst, europazisk galdskrise og forhandlinger om "the fiscal cliff’. Det til
trods opnéede alle vazsentlige aktivklasser positive afkast, hvilket naturligvis ogsd havde
indflydelse pd Pensionskassens investeringer. Afkastet blev drevet af staerke afkast pa aktier,
mens kreditobligationer, der opnaede afkast pd niveau med aktier, ogsa bidrog vaesentligt til
performance. Renterne holdt sig pa et fortsat lavt niveau, hvilket gavnede danske stats-og
realkreditobligationer samt globale indeksobligaticner, hvor Pensionskassen har investeret i
2012.

Arsagerne til den staerke relative performance skal findes i en raekke taktiske dispositioner,
hvor en overvaegt til aktier og kreditobligationer (specielt high yield-obligationer) gav gode
bidrag. Forvalterudvaslgelsen var ligeledes en vaesentlig performancebidrager, hvor
Pensionskassens aktieforvaltere generelt leverede positive merafkast i 2012. | slutningen af
aret har Pensionskassen pget eksponeringen til banklin. Denne beslutning bidrog til gode
absolutte og relative afkast. | slutningen af aret blev overveegt til high-obligationer nedbragt
som fglge af en mere fair veerdiansattelse af denne type obligationer. Der blev i stedet bl.a.
kebt op i stabile aktier, der har en markant lavere risiko end det generelle aktiemarked.

Da pensionskassens realiserede resultat i den aktuelle situation anvendes til opbygning af
kapitalkrav, samt til styrkelse i de pensionsmaessige hensattelser, var det forventet, at drets
resultat ville svare til stigningen i kapitalkravet, hvilket ogsa blev tilfaldet.

il



LEDELSESBERETNING
Ledelsens beretning

Overskudsdisponering

Arets resultat pa 2 mio. kr. fremkommer efter forggelse af pensionshensattelser med 49 mio.
kr., hvorefter Pensionskassens henszttelser svarer til Pensionskassens nettoaktiver fratrukket
lovgivningens kapitalkrav. Bestyrelsen foreslar, at arets overskud overfgres til egenkapitalen,
som herefter udggr 59 mio. kr. svarende til lovgivningens kapitalkrav.

Risiko og usikkerhedsfaktorer

Den overordnede malsaetning er at sikre medlemmerne det bedst mulige afkast gennem
investering af Pensionskassens aktiver med betryggende sikkerhed. Investeringsrisikoen spges
mindsket ved at sprede aktiverne pa forskellige aktivtyper og ved en geografisk spredning, sa
der ikke opstar en uhensigtsmaassig afhaengighed af en enkelt aktivtype eller udviklingen i en
saarlig region.

Pensionskassens investeringsstrategi har fgrst og fremmest til hensigt at sikre, at det fortsat er
muligt at yde pensionstilskud og pensionsregulering i henhold til vedteegter og
pensionsregulativ, og pa den baggrund skabe et s& hgijt afkast som muligt med en accepttabel
og kontrolleret risiko. Dette betyder, at det Igbende vurderes om der skal foretages afdaekning
gennem afledte finansielle instrumenter, ligesom der sker en struktureret afvejning af
investeringernes afkast og den involverede risiko. | den forbindelse anvendes et risikobudget,
der sikrer, at investeringerne holder sig inden for de afstukne rammer. Et vaesentligt element i
investeringsstrategien er sdledes at investere i forskellige aktiver, der har langsigtet
afkastpotentiale og samtidig udggr en spredning af risikoen. | slutningen af aret, hvor
investeringsstrategi er revurderet og strategi for 2013 fastlagt, er der truffet beslutning om at
leegge yderligere vaegt pa styring af risiko, hvorimod fastlagte greensevaerdier for de enkelte
aktivklasser er udvidet lidt. Det vurderes at afkastmuligheder herved forbedres indenfor
samme risikoramme.

Da pensionskassens garantier er betingede, tager bestyrelsens vurdering af risiko, i den

aktuelle situation, derfor primaert udgangspunkt i den samlede risiko pa investeringsaktiverne,
jf. ovenfor.
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LEDELSESBERETNING
Ledelsens beretning

Usikkerhed ved indregning og maling

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes skgn og vurderinger, som pavirker stgrrelsen af
aktiver og forpligtelser. De vaesentligste skgn og vurderinger vedrgrer fastleaeggelsen af
afkastprocenter og dagsveardi pd investeringsejendomme, diskonteringssatser og
forventninger til fremtidig inflation, samt forudszetninger om invaliditet og dgdelighed,
ved opgegrelsen af de pensionsmaessige forpligtelser.

Portefgljen af investeringsejendomme er samlet i Pensionskassens ejendomsselskab.
Fastsaettelsen af dagsveerdien af koncernens ejendomme pa 239 mio. kr. er vanskelig.
Godt halvdelen af veerdien af ejendomme vedrgrer ejendomme, der anvendes til
kursus- og hotelformal. Ejendomme i denne kategori vurderes som mere
konjunkturfglsomme og markedet for hotel- og kursusejendomme er fortsat meget
vanskeligt. Driften af Hotel Propellen har givet et nogenlunde tilfredsstillende resultat.
Bautahgj kursuscenter og Ry Park Hotel har derimod ikke leveret de planlagte
resultater, og i begge enheder har resultatet vaeret negativt. Pensionskassen har
derfor fortsat afgivet erklaering om stg@tte i relation til driften frem til aflaeggelse af
arsrapport for 2013.

Der er arbejdet meget intenst med at vende udviklingen, og der er gennemfart
vaesentlige forandringer pa Ry Park Hotel, som per 1. januar 2013 er relanceret og i
denne forbindelse har faet nyt navn, Hotel Blicher. Pa Bautahgj er der ogsa
gennemfgrt vaesentlige aktiviteter for at forbedre placeringen i markedet. Arbejdet vil
vaere gennemfert i fgrste kvartal 2013.

Forventninger til fremtiden

Pensionskassens ledelse forventer, at udviklingen i 2013 vil vaere praeget af fortsat
ustabilitet og moderat vaekst. Finanskrisen har resulteret i vaesentlige forbedringer i
virksomhedernes balancer. Usikkerheden pa de finansielle markeder har dog faet
realpkonomiske konsekvenser, og veeksten i de udviklede lande forventes at blive lav
eller negativ. Som vurderet for 2012 forventes det, at usikkerheden vil praege
markederne i mindre grad end foregdende ar. Pensionskassens forventede resultat vil
blive anvendt til styrkelse af de pensionsmasssige hensaettelser samt opbygning af



LEDELSESBERETNING
Ledelsens beretning

Betydningsfulde handelser efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke indtradt betydningsfulde handelser, efter regnskabsarets afslutning og frem
til arsrapportens underskrivelse, der vil kunne forrykke vurderingen af &rsrapporten
veesentligt.

Der er 18. november 2012 indgaet aftale mellem SAS og DPF om andring til
pensionsaftalen. Efter denne aftale vil piloter ansat 1. april 2013, eller senere, fa en
praemiebaseret ordning. Dette indebaerer, at piloter ansat efter denne dato ikke vil blive
optaget i det nugaeldende pensionssystem. Som en fglgevirkning af zendringen til
pensionsaftalen er der behov for visse justeringer i vedtaegter og pensionsregulativ.
Forslag om andringer vil blive fremlagt pad kommende generalforsamling den 19. april
2013. Disse forhold har ikke indvirkning pa arsregnskabet for 2012.

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Erik Dalby Hansen er formand for bestyrelsen i
- Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S
- Wing Invest A/S

Klaus Barth Jgrgensen er medlem af bestyrelsen i
- Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S

Keld Skjold Pedersen er medlem af bestyrelsen i
- Wing Invest A/S

- Bent Gerts AfS

og er endvidere direkter i

- Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S

- Wing Invest A/S

Hans Peder Tanderup er medlem af bestyrelsen i
- Wing Invest A/S
- Pilotinvest Al A/S
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KONCERN- OG PENSIONSKASSE ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Anvendt regnskabspraksis

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

Alle belghb i regnskabet angives i hele tusinde kr. Hvert tal afrundes for sig, og der kan derfor forekomme
mindre afvigelser mellem de anfgrte totaler og summen af de underliggende tal.

Den anvendte regnskabspraksis er ugndret i forhold til sidste ar.

Opggrelsen af pensionshenszettelserne efter det tekniske grundlag (hensigtserklaering) er i 2012 justeret,
saledes at der nu indregnes en eksplicit realisationsrisiko pa 5 % af hensaettelserne. Samtidig er det generelle
risikotillzeg nedsat, idet opggrelsesrenten nu fratraekkes 2 % mod tidligere 5 %. Endvidere er der indfgrt en ny
diskonteringsrentekurve. Justeringerne far ingen praktisk betydning for drsregnskabet i 2012, idet de
pensionsmaassige henszettelser som fplge af maksimeringsreglen er opgjort til veerdien af pensionskassens
nettoaktiver fratrukket kapitalkravet.

Koncernforhold

Koncernregnskabet fremkommer ved sammenlzgning af regnskabet for pensionskassen og regnskaberne for
dattervirksomhederne Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S inkl. dattervirksomheder samt Den Professionelle
Forening SAS Pilotpension.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter 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.

Regnskabsmassige skon

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der skgn og vurderinger, som pavirker stgrrelsen af aktiver og
forpligtelser og dermed resultatet i indevaerende og kommende ar. De vaesentligste skgn og vurderinger
vedrgrer fastszettelsen af afkastprocenter og dagsveerdier pa ejendomme og vurdering af
pensionshensattelser.

Resultatopggrelsen

Bonusindtaegter
Under posten bonusindtaegter indregnes modtaget bonus fra Danica Pension.
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KONCERN- OG PENSIONSKASSE ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Anvendt regnskabspraksis

Resultatopggrelse

Investeringsafkast

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

Indteegter vedrgrende investeringsejendomme indeholder indteegter og udgifter af ejendomsdrift samt tab
eller avance ved salg af ejendomme.

Pensionsafkastskat

Pensionsafkastskat indgar i resultatopggrelsen med de belgh, der er beregnet pa grundlag af regnskabsérets
skattepligtige afkast uanset om skatten er aktuel eller

ferst skal betales i senere perioder.

Pensionsmzessige ydelser f.e.r
Under posten pensionsmazessige ydelser opfgres udbetalte belgb i &ret.

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

Andring af pensionsmaessige hensattelser f.e.r

Under posten andring i pensionshensaettelser opfgres forskellen mellem pensionshensasttelserne primo aret
og ultimo aret.

Administrationsomkostninger

Ombkostninger opdeles i administrationsomkostninger i forbindelse med investeringsvirksomhed og
administrationsomkostninger, der vedrgrer pensionsvirksomhed.

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

12
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KONCERN- OG PENSIONSKASSE ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Under posten "Materielle anlaegsaktiver” indgar driftsmidler.

Driftsmidler males pa tidspunktet for fgrste indregning til kostpris og efterfglgende til kostpris med fradrag af
akkummulerede afskrivninger. Afskrivninger foretages linezert over aktivernes forventede brugstid, der udggr 5
ar.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme maéles ved fgrste indregning til kostpris, og ved efterfglgende maling males til
dagsveerdi opgjort efter Finanstilsynets retningslinjer. Malingen af dagsvaerdien af hotelejendomme sker ved
anvendelse af afkastmodellen og méling af dagsvaerdien af gvrige ejendomme sker ved anvendelse af DCF-
modelien.

Dagsveerdien opggres ejendam for ejendom. Opgjort efter afkastmetoden opggres dagsvaerdien pé grundlag af
et driftsbudget og en afkastprocent. Opgjort efter DCF-modellen baseres dagsveaerdien pé nutidsveerdien af
ejendommens fremtidige betalingsstremme. Nutidsveaerdien opggres ved diskontering af med et for hver
ejendom individuelt fastsat forrentningskrav, der afhaenger af beliggenhed, ejendomstype og
anvendelsesmulighed, indretning samt lejers bonitet.

Omkostninger, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til
anskaffelsestidspunktet, og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillzegges kostprisen som en
forbedring. Omkostninger, der ikke tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber,
indregnes i resultatopggrelsen under ejendomsomkostninger.

Veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten "kursreguleringer”.

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrgrende anlaegsaktiver, hvor selskabet har alle veesentlige risici og fordele forbundet med
ejendomsretten (finansiel leasing), males ved fgrste indregning i balancen til laveste veerdi af dagsvaerdi og
nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en galdsforpligtelse, og leasingydelsernes
rentedel indregnes over kontraktens Igbetid i resultatopggrelsen.

Alle gvrige leasingkontraker er operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing og gvrige
leasingaftaler indregnes i resultatopggrelsen over kontraktens Ipbetid. Koncernens og pensionskassens
samlede forpligtelse vedrgrende operationelle leasing- og lejeaftaler oplyses under eventualforpligtelser mv.

13



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

Anvendt regnskabspraksis

Andre finansielle investeringsaktiver

Veerdipapirer, der er genstand for offentlig kursnotering, ansaettes til den pé balancetidspunktet senest
noterede officielle lukkekurs.

Udtrukne obligationer veerdiansaettes til kurs pari.

Beholdningen af ikke bgrsnoterede aktier er optaget til den pa balancetidspunktet senest noterede kurs pa
OTC-bgrsen.

Beholdningen af pantebreve er optaget til dagsvaardi.

Uafviklede handler med vaerdipapirer, terminsforretninger m.v. ansasttes til den vaerdi kontrakterne har pa
balancetidspunktet.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Resultatopggrelsen

| resultatopggrelsen indregnes den forholdsmazssige andel af de enkelte dattervirksomheders og associerede
virksomheders resultat efter skat under hhv. posten "Indtagter fra tilknyttede virksomheder" og "Indtaegter
fra associerede virksomheder".

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede og accossierede virksomheder males til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes indre vaerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender veerdiansasttes til nominel vaerdi. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab efter en
individuel vurdering af tilgodehavender.

Pensionshenszettelser

Pensionshensaettelserne opggres af pensionskassens aktuar pd grundlag af det til Finanstilsynet anmeldte
tekniske grundlag. Hensaettelser til pensionsforpligtelser opggres som nutidsveerdien af de fremtidige
pensionstilsagn for hvert enkelt medlem hvor hensaettelsen mindst udger udtraedelsesgodtggrelsen, idet der
dog anvendes sandsynlighed for udtradelse.

Ved beregning af nutidsveerdien benyttes Finanstilsynets diskonteringsrente reduceret med pensionskassens
sk@n over den fremtidige reguleringssats (inflation).

Risikoelementer og omkostningselementer er baseret pa pensionskassens bedste skgn og er anmeldt til
Finanstilsynet. Ved opggrelse af sikkerhedstillaeg benyttes en reduktion af diskonteringsrenten pa 2 %.
Endvidere tillaegges en eksplicit realisationsrisiko pa 5 %. Der hensasttes yderligere til fremtidig administration.

Pensionskassens pensionsmaassige hensaettelser med tillaeg af kapitalkrav som fglge af pensionsregulativets
betingede grundlag maksimeret til veerdien af pensionskassens nettoaktiver fratrukket kapitalkravet.
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Anvendt regnskabspraksis

Gaeldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser vaardiansaettes til nettorealisationsvaerdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner | fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopggrelsen som en finansiel post. Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta
omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller geeldsforpligtelsens opstden eller indregning i seneste &rsrapport indregnes i
resultatopggrelsen under posten kursgevinster, der indgér i de samlede finansindtsegter.
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KONCERN- OG PENSIONSKASSE ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Resultatopgerelse
Note tkr.
Bonusindtzagter fra Danica
1 Bonusindtagter i alt
Indteagter fra tilknyttede virksomheder
Indteegter fra associerede virksomheder
Indteegter af investeringsejendomme
Renteindta=gter og udbytter m.v.
2 Kursreguleringer
Renteudgifter
Administrationsomkostninger i forbindelse med
investeringsvirksomhed
Investeringsafkast, i alt
3 Pensionsafkastskat

Investeringsafkast efter pensionsafkastskat

Udbetalte pensionsydelser
Pensionsmassige ydelser f.e.r., i alt

Andring i pensionshensattelser
#Endring i pensionsmaessige hensattelser f.e.r., i alt

4  Administrationsomkostninger
Pensionsmaessige driftsomkostninger f.e.r., i alt

PENSIONSTEKNISK RESULTAT

ARETS RESULTAT

Pensionskassen Koncernen

2012 2011 2012 2011
23.917 13.107 23.917 13.107
23.917 13.107 23.917 13.107
118.643 -43.191 0 0
2.132 901 2.132 901
-58 -50 5.877 6.536
2.251 9.018 9.559 19.152
-25.481 132.044 83.817 85.005
-29 0 -4.172 -10.317
-2.367 -1.254 -2.367 -1.254
95.091 97.469 94.846 100.023
-14.454 -11.941 -14.454 -11.941
80.637 85.528 80.392 88.082
-50.919 -48.404 -50.919 -48.404
-50.919 -48.404 -50.919 -48.404
-49.016 -41.123 -49.016 -41.123
-49.016 -41.123 -49.016 -41.123
-2.514 -7.354 -2.269 -9.908
-2.514 -7.354 -2.269 -9,908
2.105 1.754 2.105 1.754
2.105 1.754 2.105 1.754
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Balance

Note tkr.

17

14

16

12

Driftsmidler
MATERIELLE AKTIVER, | ALT

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, | ALT

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

TILGODEHAVENDER, | ALT

Likvide beholdninger
ANDRE AKTIVER, | ALT

AKTIVER, | ALT

Pensionskassen Koncernen
2012 2011 2012 2011
546 1.093 546 1.093
546 1.093 546 1.093
2.950 2.950 239.502 238.981
1.352.570 1.110.097 0 0
4,784 2.893 4.784 2.893
1.357.354 1.112.990 4,784 2.893
0 0 603.009 479.202
0 0 0 87.577
0 0 601.514 392.391
6.712 108.318 6.712 108.318
6.712 108.318 1.211.235 1.067.488
1.367.016 1.224.258 1.455.520 1.309.361
41.295 26.875 0 0
17.838 12.209 17.838 12.209
8.020 4.547 22.380 22.234
67.153 43.631 40.218 34.444
7.475 121.400 21.282 124.302
7.475 121.400 21.282 124.302
1.442.190 1.390.381 1.517.567 1.469.200
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KONCERN- OG PENSIONSKASSE ARSREGNSKAB 1.

Balance

Note tkr.

14

10

11
12
13
14
15
16

17
18

Reserver
Overfort resultat
EGENKAPITAL, | ALT

Pensionshensasttelser
Pensionshensaettelser, i alt
PENSIONSM/AESSIGE HENS/AETTELSER, | ALT

Geaeld til kreditinstitutter
Afledte finansielle instrumenter
Anden geald

G/ELD, IALT

PASSIVER, | ALT

Pant eller anden sikkerhed i aktiver

JANUAR - 31. DECEMBER

Pensionskassen Koncernen
2012 2011 2012 2011
159.894 159.894 159.894 159.894
-101.399 -103.504 -101.399 -103.504
58.495 56.390 58.495 56.390
1.360.418 1.311.402 1.360.418 1.311.402
1.360.418 1.311.402 1.360.418 1.311.402
1.360.418 1.311.402 1.360.418 1.311.402
4.774 0 79.015 77.045
0 7.402 0 7.402
18.503 15.187 19.639 16.961
23.277 22.589 98.654 101.408
1.442.190 1.390.381 1.517.567 1.469.200

Koncerninterne transaktioner / nartstaende parter

Principper for fordeling af overskud
Afledte finansielle instrumenter
Kapitalandele

Koncernens aktiebeholdning procentvis fordelt pa

brancher og regioner
Specifikation af aktiver og disses afkast
Eventualaktiver og -forpligtelser
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KONCERN- OG PENSIONSKASSE ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Egenkapitalopgarelse for koncernen

Overfort
tkr. Reserver resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2011 159.894 -105.258 54.636
Overfgrt, jf. resultatdisponering 0 1.754 1.754
Egenkapital 1. januar 2012 159.894 -103.504 56.390
Overfart, jf. resultatdisponering 0 2.105 2.105
Egenkapital 31. december 2012 159.894 -101.399 58.495
Egenkapitalopgerelse for pensionskassen

Overfart
tkr. Reserver resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2011 159.894 -105.258 54.636
Overfart, jf. resultatdisponering 0 1.754 1.754
Egenkapital 1. januar 2012 159.894 -103.504 56.390
Overfart, jf. resultatdisponering 0 2.105 2.105

Egenkapital 31. december 2012 159.894 -101.399 58.495




KONCERN- OG PENSIONSKASSE ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER
Noter til resultatopgerelse og balance Pensionskassen Koncernen
Note tkr. 2012 2011 2012 2011

1 Antal medlemmer

Tjenestgerende mediemmer 487 501 487 501
Pensionister 389 388 389 388
A gtefaellerpensionister 122 108 122 108
B@rnepensionister 16 16 16 16

1.014 1.013 1.014 1.013

2  Kursreguleringer

Investeringsejendomme 0 2.510 521 893
Kapitalandele 0 0 28.377 -40.808
Investeringsforeningsandele 212 2.013 0 0
Obligationer 0 0 96.091 -305
Afledte finansielle instrumenter -25.427 137.243 -25.427 137.243
Nedskrivning af finansielle aktiver 0 0 -8.550 0
@vrige -266 -9.722 -7.195 -12.018

-25.481 132.044 83.817 85.005

3 Pensionsafkastskat
Avrets pensionsafkastskat 14.454 11.941 14.454 11.941
14.454 11.941 14.454 11.941

Pensionsafkastskatten udger 15,3% af
investeringsafkastet med fradrag af den
friholdte del, jf.nedenstaende frihold-
elsesbrak

Friholdelsesbrak 6,5% 6,6% 6,5% 6,6%

Andel af investeringsaktiver, hvoraf afkast indgar
i beregningen af pensionsafkastskatten 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

4  Administrationsomkostninger
Gennemsnitlig antal heltidsbeskeeftigede 3 4 3 4

Personaleudgifter kan specificeres séledes :

Lan 3.201 3.344 3.271 3.416
Pension 210 238 210 238
Andre udgifter til social sikring 0 0 0 0
Afgifter beregnet pa grundlag af
personaleantallet eller Iansummen 268 279 268 279
3.679 3.861 3.749 3.933
Lan og vederlag il direktionen 1.379 1.379 1.379 1.379
Len og vederlag til bestyrelsen 840 863 909 863
2.219 2.242 2.288 2,242

Pensionskassen har ingen forpligtelser til at yde pension til direkiion og bestyrelsen i deres egenskab
af direktion eller bestyrelse.

Der findes ingen saerlige incitamentsordninger for medlemmer af ledelsen.




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

Noter til resultatopgerelse og balance Pensionskassen Koncernen
Note tkr. 2012 2011 2012 2011
4 KPMG
Samlet honorar 579 297 1.119 689
Andel heraf, der angar andre ydelser end
revision 305 29 585 189
Revisionshonorar mv. i alt 274 268 534 500

5 Driftsmidler

Samlet kostpris 1/1 2.734 2.734 2.734 2.734
Tilgang i arets Igb, herunder forbedringer 0 0 0 0
Afgang i arets Igb 0 0 0 0
Samlet kostpris 31/12 2.734 2.734 2.734 2.734
Samlede af- og nedskrivninger 1/1 -1.641 -1.094 -1.641 -1.094
Arets nedskrivninger 0 0 0 0
Arets afskrivninger -547 -547 -547 -547
Arets af- og nedskrivninger pa afhaendede

og udrangerede aktiver 0 0 0 0
Samlede af- og nedskrivninger 31/12 -2.188 -1.641 -2.188 -1.641
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12 546 1.093 546 1.093

6 Investeringsejendomme

Omvurderet veerdi 1/1 2.950 108.940 238.981 235.176
Tilgang i arets lob, herunder forbedringer 0 0 0 2912
Afgang i arets lab 0 -108.500 0 0
Veerdireguleringer, som i labet af aret er indre 0 2.510 521 893
Omvurderet vaerdi 31/12 2.950 2.950 239.502 238.981

Det veegtede gennemsnit af de

afkastprocenter, der er lagt til grund ved

fastseettelsen af de enkelte ejendommes

dagsveerdi udger: 0,0 0,0 4,7 4,8

Der har ikke vesret eksterne eksperter involveret i mélingen af investeringsejendomme.
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Noter til resultatopgerelse og balance
Note

7 Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksom-

heder

Navn : Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S

Hjemsted Kgbenhavn
Ejerandel 100%
Aktivitet : Selskabets formal er at opfare, eje og drive fast

ejendom.

Egenkapital ifelge senest foreliggende arsrapport 134.550
Resultat ifslge senest foreliggende arsrapport -13.686

Navn : Den Professionelle Forening SAS Pilotpension
Hjemsted Kgbenhavn
Ejerandel 100%

Aktivitet : Foreningens formal er investeringer i vesrdipapirer.
Egenkapital if@lge senest foreliggende arsrapport 1.218.020
Resuiltat ifslge senest foreliggende arsrapport 132.329

Navn : Kapitalformidlingsselskabet af 1/11 1993 A/S

Hjemsted K@benhavn
Ejerandel 50%
Aktivitet: Selskabets formal er at eje andele

og anbringe midler i datterselskabet Wing

Hotels ApS.
Egenkapital ifelge senest foreliggende arsrapport -4.275
Resultat ifelge senest foreliggende arsrapport 483

Navn : Wing Invest A/S

Hjemsted Kebenhavn
Ejerandel 45%

Aktivitet : Selskabets formal er at eje og drive fast ejendom.
Egenkapital ifglge senest foreliggende arsrapport 10.630
Resultat ifalge senest foreliggende arsrapport 4.202



KONCERN- OG PENSIONSKASSE ARSREGNSKAB 1. JANUAR - 31. DECEMBER
Noter til resultatopgerelse og balance Pensionskassen Koncernen

Note tkr. 2012 2011 2012 2011

8 Egenkapital

Egenkapital 1/1 56.390 54.636 56.390 54.636
Arets resultat 2.105 1.754 2.105 1.754
Egenkapital 31/12 58.495 56.390 58.495 56.390
Basiskapital 58.495 56.390 58.495 56.390
Kapitalkrav 58.495 56.390 58.495 56.390

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

Pensionskassens kapitalkrav er et
minimumskrav til pensionskassens
egenkapital og beregnes som 4,3 % af
pensionshenseettelserne.

9 Pensionshensaettelser

Pensionshenszettelser primo 1.311.402 1.270.591 1.311.402 1.270.591

Pensionsydelser -50.919 -48.404 -50.919 -48.404

@vrige eendringer 99.935 89.215 99.935 89.215

Pensionshensattelser ultimo 1.360.418 1.311.402 1.360.418 1.311.402
10 Geld

Af geelden til kreditinstitutter forfalder 56.075 tkr. til betaling mere end 5 ar efter balancetidspunktet.

11 Pant eller anden sikkerhed i aktiver

Til sikkerhed for de pensionsmzessige henseettelser er der pr. 31. december 2012 registreret aktiver til en samlet
regnskabsmaessig vasrdi p& 1.413 mio. kr. fordelt pa falgende :

Investeringsejendomme 187
Kapitalandele 603
Obligationer 602
Likvide beholdninger 21

1.413
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Noter til resultatopggrelse og balance

Note

12

13

14

15

Koncerninterne transaktioner / nartstiende parter

Pensionskassens neertstdende parter
omfatter de tilknyttede virksomheder
Ejendomsselskabet af 1/10 2005 A/S og Den
Professionelle Forening SAS Pilotpension
samt de associerede virk-somheder Wing
Invest A/S, Kapitalformidlingsselskabet af
1/11 1993 A/S, herunder dette selskabs
dattersel-skab Wing Hotels ApS.
Transaktioner med neaertstdende parter
afregnes pa markedsbaserede vilkar eller
omkostningsdzekkende basis.
Pensionskassen har haft nedenstdende
transaktioner med naertstdende parter:

tkr.
Administrationshonorar 1.220
Renteindtzegter 3.151
Lejeindteegter 194
Tilgodehavende hos tilknyttede
virksomheder 41.295
Tilgodehavende hos associerede
virksomheder 17.838
Af tilgodehavender hos associerede
virksomheder vedrerer 14.725 tkr. ansvarlig
lanekapital. Det ansvarlige lan forrentes pa
markedsmaessige vilkar.
Der findes ingen naertstdende parter, der har
bestemmende indflydelse pa
pensionskassen.
Principper for fordeling af overskud
Overskuddet overfares til egenkapitalen.
Avrets overskud pa tkr. 2.105
er overfart til egenkapitalen
som herefter udgar tkr. 58.495
Afledte finansielle instrumenter
tkr.
Positiv Negativ
dagsveerdi dagsveerdi Marginkonto Netto
Valutaswaps 6.712 0 -4.774 1.938
6.712 0 -4.774 1.938
Pensionskassen har indgéet & valutaswaps til kurssikring af veerdipapirer i HKD, GBP, CHF, USD og JPY,
der alle udlgber februar 2013. Marginkonto indgar under gaeld til kreditinstitutter.
Kapitalandele
En fortegnelse over de virksomheder, hvori pensionskassen har kapitalandele, kan fas ved henvendelse til
pensionskassen.
24
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Note

16 Koncernens aktiebeholdning procentvis fordelt pa brancher og regioner

Energi
Materialer
Industri
Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Finans

IT
Telekommunikation
Forsyning

Ikke fordelt

I alt

@vrige
Bvrige Nord Syd fiern-| @vrige Ikke
Danmark| Europal] amerika] amerika| Japan gsten lande| fordelt | alt
0,0% 1,8% 2,6% 0,5% 0,4% 1,3% 0,8% 0,1% 7.5%
0,0% 1,7% 2,5% 0,5% 0,4% 1,3% 0,8% 0,1% 7,3%
0,0% 1,6% 2,4% 0,5% 0,4% 1,.2% 0,8% 0,1% 7,.0%
0,1% 3,9% 5,8% 1,.2% 0,9% 3,0% 2,0% 0,2% 17,1%
0,1% 4,2% 6,1% 1,3% 0,9% 3,2% 2,0% 0,2% 18,0%
0,0% 1,8% 2,6% 0,5% 0,4% 1,3% 0,8% 0,1% 7,5%
0,1% 3,3% 4.7% 1,0% 0,7% 2,4% 1,5% 0,2% 13,9%
0,1% 2,7% 3,9% 0,8% 0,6% 2,0% 1,3% 0,2% 11,6%
0,0% 0,7% 1,0% 0,2% 0,2% 0,5% 0,3% 0,0% 2,9%
0,0% 0,7% 1,1% 0,2% 0,2% 0,5% 0,3% 0,0% 3,0%
0,0% 1,0% 1,4% 0,3% 0,2% 0,7% 0,5% 0,1% 4,2%
0,4%| 23,4%| 34,1% 7.0%]  53%| 17.4%| 11,1% 1,3%| 100,0%
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Note

17

18

Specifikation af aktiver og disses afkast

Regnskabsmassig
vaerdi Afkast i % p.a.
fer pensionsaf-
Primo Ultimo | Nettoinvesteringer kastskat
1.1 Grunde og bygninger, der er direkte ejet 2.950 2.950 0 0,0
1.2 Ejendomsaktieselskaber 148.236 134.550 0 -0,1
1 Grunde og bygninger i alt 151.186 137.500 0 -0,1
2. Andre dattervirksomheder 0 0 0 0,0
3.1 Barsnoterede danske kapitalandele 0 0 0 0,0
3.2 Unoterede danske kapitalandele 12.893 14.784 0 3,1
3.3
Barsnoterede udenlandske kapitalandele 381.174 486.480 49.981 13,5
3.4 Unoterede udenlandske kapitalandele 0 0 0 0,0
3. Gvrige kapitalandele i alt 304,067 501.264 49.981 13,5
4.1 Statsobligationer (Zone A) 0 17.978 17.978 -0,1
4.2 Realkreditobligationer 0 17.978 17.978 -0,1
4.3 Indeksobligationer 53.263 101.437 45.393 5,1
4.4 Kreditobligationer investment grade 0 0 0 0,0
4.5 Kreditobligationer non investment grade
samt emerging markets obligationer 222.842 202.813 -65.726 18,6
4.6 Andre obligationer 0 0 0 0,0
4, Obligationer i alt 276.105 340.206 15.622 14,1
5. Pantesikrede udlan 0 0 0,0
6 @vrige finansielle investeringsaktiver 402.900 388.046 47.646 9,6
7 Afledte finansielle instrumenter til sikring af
nettosendringen af aktiver og forpligtelser
0 0 0 0,0

I kolonnen "Afkast i % p.a. far pensionsafkastskat" er anfert det samlede tidsveegtede afkast i procent.

Eventualaktiver og -forpligtelser

Eventualaktiver

| henhold til pkt. 5.2 i Pensionsregulativ for Pensionskassen ("Pensionsregulativet") skal det samlede bonusbelgb for
pensionister tilga ubetinget fil Pensionskassen, mens den bonus som de aktive piloter optjener, skal tilga
pensionskassen nar visse betingelser er opfyldt. Det vurderes, at Pensionskassen for 2012 opfylder disse betingelser,
hvorved bonus for de aktive piloter for 2012 vil tilga Pensionskassen. Belabet for 2012 kendes ikke endnu, men det
tilsvarende belgb for 2011 udgjorde 11 mio. kr.

Eventualforpligtelser
Pensionskassen har afgivet en stattereklzering til Wing Hotels ApS indeholdende tilsagn om at sikre, at
selskabet har tilstraekkelig likviditet det kommende &r samt givet henstand med afvikling af mellemvaerender.

Statteerkleeringen er geeldende indtil aflaaggelsen af arsregnskabet for 2013, og er givet med henblik p4 at
opretholde veerdien af pensionsmaessige investeringer.
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