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Ledelsesberetning

Pensionskassen driver pensionskassevirksomhed, jf. pensionskassens vedtaegt og regulativ samt
lov om firmapensionskasser. Pensionskassen er lukket for tilgang og er under afvikling.

Femdrs-oversigt (mio.kr.) 2025 2024 2023 2022 2021
Arets resultat 15,2 1,6 -6,0 -38,4 11,3
Egenkapital 131,7 116,5 114,9 120,8 159,2
Aktiver 478,8 508,9 522,0 523,6 668,1
Solvensmargenkrav 13,9 15,7 16,3 16,1 20,3

Pensionskassen har hele aret vaeret i Finanstilsynets "grgnne lys".

Investeringsafkast (mio.kr.) 2025 2024 2023 2022 2021
Afkast fgr skat 3,1 22,7 35,5 -131,9 -9,7
Pensionsafkastskat -0,5 -3,3 -5,2 19,1 1,4
Afkast efter skat 2,7 19,4 30,3 -112,8 -8,3

Periodisk offentligggrelse for artikel 6 finansielle produkter

Investeringerne tager ikke hgjde for kriterier for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske
aktiviteter. De investeringsforeninger, pensionskassen har andele i, lever op til ESG-kravene i
Disclosureforordningens artikel 8, hvor der bl.a. er fokus péa overholdelse af
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljgkonventioner og -principper,
antikorruptions- og hvidvaskningsprincipper samt bidrag til FN’s verdensmal og baeredygtighed.

Overblik 2025

Pensionshensazettelser (mio. kr.) 2025 2024 2023 2022 2021
Pensionshenszettelser 385,6 434,5 453,4 450,9 572,2
Genforsikring -39,0 -42,6 -46,9 -48,7 -63,9
Hensaettelser f.e.r. 346,6 392,0 406,6 402,2 508,3

De pensionsmaessige hensaettelser opggres efter bedste skgn, hvilket indebzerer en usikkerhed
om den forventede dgdelighed. Udsving i navnlig afkast og dedelighed kan pavirke
pensionskassens resultat og balance.

Pensionskassen har ogsa i 2025 opdateret skgnnet over dgdeligheden p& den made,
Finanstilsynet foreskriver. Opdateringen har medfgrt en stigning i pensionshenszettelserne pé 3
mio. kr. Belgbet pavirker arets resultat og egenkapitalen i begraenset omfang.

Ud over skgn over de pensionsmaessige hensaettelser vurderer ledelsen ikke, der er usikkerhed
ved indregning og maling eller usaedvanlige forhold, som kan have pavirket dette.

Arets resultat, der er bedre end forventet, er isar pavirket af e&ndring i medlemsbestanden og
dermed fald i pensionshenszettelser. Arets resultat foreslas overfgrt til egenkapitalen.

Udvikling i medlemsbestand 2025 2024 2023 2022 2021
Alderspensionister 17 18 19 20 20
/Lgtefaellepensionister 13 14 14 15 16
Pensionsmodtagere i alt 30 32 33 35 36

Forventninger 2026

Pensionskassen forventer et resultat taet pd 0 i 2026. Udviklingen pa de finansielle markeder
eller andring i antal pensionsmodtagere vil kunne pavirke resultatet.

Der er ikke efter regnskabsperiodens afslutning indtradt betydningsfulde haendelser.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsdret 01.01.2025 -
31.12.2025 for Pensionskassen for direktgrer i Sparekassen SDS (under afvikling).

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om firmapensionskasser.

Det er vores opfattelse, at regnskabet giver et retvisende billede af pensionskassens aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2025 samt af resultat af pensionskassens aktiviteter for
regnskabsdret 01.01.2025 - 31.12.2025.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse
for udviklingen i pensionskassens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som pensionskassen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kgbenhavn den 13. marts 2026

Direktgr

Aya Lone Hecht

Bestyrelse
Jgrn Kr. Jensen (formand) Niels Bolt Jgrgensen
Christian Kofoed Poul Drusebjerg

Andreas Bak-Jensen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til pensionsmodtagerne i Pensionskassen for direktgrer i Sparekassen SDS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Pensionskassen for direktgrer i Sparekassen SDS for
regnskabsaret 01.01.2025 - 31.12.2025, der omfatter resultatopggrelse, balance og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter firmapensionskasseloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 01.01.2025 - 31.12.2025 i overensstemmelse med firmapensionskasseloven.
Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er
narmere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af pensionskassen i overensstemmelse med International
Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske
adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores

opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
kankliicinn
Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder de kravede
oplysninger i henhold til den relevante lovgivning.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i den
relevante lovgivning. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesheretningen.
Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse firmapensionskasseloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mdl er at opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
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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 afdaekke
vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som fglge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne

treeffer pa grundlag af arsregnskabet.
Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om

revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og

opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

* lIdentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation
forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

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

*  Tager vistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt

om de regnskabsmaessige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

*  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der
er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold

kan dog medfgre, at selskabet ikke la2ngere kan fortsaette driften.
* Tager vistilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet,

herunder noteoplysningerne, samt om rsregnskabet afspejler de underliggende

transaktioner og begivenheder pd en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.
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.

Kgbenhavn den 13. marts 2026
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR33771231

Stefan Vastrup Karsten Sylvest Olsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne32126 mne49046
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Resultatopggrelse

Note

1 Renter og udbytter mv.
2 Kursregulering

Investeringsafkast i alt

3 Pensionsafkastskat

Investeringsafkast efter pensionsafkastskat

Udbetalte pensionsydelser
Modtaget genforsikring
Pensionsydelser for egen regning

4  [Endring i pensionshenszaettelser
for egen regning

Pensionsteknisk resultat

Arets nettoresultat

Pensionskassen for direktgrer i Sparekassen SDS
fkrsrapport 2025

2025

12.871.317
-9.722.588

3.148.729

-457.691

2024

14.055.210
8.643.493

22.698.703

-3.297.549

2.691.038

-36.232.880
3.418.764

-32.814.116

45.372.750

19.401.154

-35.848.607
3.455.580

15.249.672

-32.393.027

14.591.630

15.249.672

1.599.758

1.599.758
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Balance pr. 31. december
Aktiver

Investeringsforeninger
Obligationer

Investeringsaktiver i alt

Optjente renter
Tilgodehavende hos Selskabet
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt

3 Udskudt pensionsafkastskat
Likvide beholdninger

Andre aktiver i alt
Periodeafgraensning

Aktiver i alt

Passiver

Reserver
Overf@rt over-/underskud

5 Egenkapital i alt

Garanterede ydelser

6 Pensionsmaessige hensattelser i alt

Anden gaeld
Periodeafgransning

Passiver i alt

7 Administration og vederlag
8 Revision

9 Medlemsbestand

10 Anvendt regnskabspraksis

Pensionskassen for direktgrer i Sparekassen SDS
Arsrapport 2025

2025 2024
47.520.612 59.043.780
413.809.946 431.484.504
461.330.558 490.528.284
1.889.648 2.034.105
1.361.127 0
104.303 1.000
3.355.078 2.035.105
11.556.261 12.013.952
1.065.516 2.730.535
12.621.777 14.744.487
1.512.273 1.601.417
478.819.686 508.909.293
116.463.979 114.864.221
15.249.672 1.599.758

131.713.651

346.595.796

346.595.796

256.250

253.989

478.819.686

116.463.979

391.968.546

391.968.546

224,224

252.544

508.909.293
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Noter

1 Renter og udbytter mv.
Renter af vaerdipapirer, udlan og indlan
Udbytte af andre kapitalandele
Godtggrelse investeringsforeninger

2 Kursgevinster, kurstab mv.
Obligationer
Investeringsforeninger

3 Pensionsafkastskat
Udskudt pensionsafkastskat primo
Pensionsafkastskat indevaerende ar
Pensionsafkastskat tidligere &r
Udskudt pensionsafkastskat ultimo

4 AEndring i pensionshensattelser
Pensioner
Risikogevinst/tab
Rente mm.
Styrkelse
4ndret veerdi af underliggende ordninger

5 Egenkapital
Egenkapital primo
Arets resultat
Egenkapital ultimo

Kapitalkrav

Basiskapitalen svarer til egenkapitalen.
Solvensmargenkrav

Basiskapital

6 Pensionshensaettelser
Samlede pensionshenseettelser
Genforsikringens andel af pensionshensattelser
Pensionshensattelser for egen regning

Registrerede aktiver

7 Administration og vederlag

Pensionskassen har ingen Ignnede ansatte. Administrationsomkostninger inkl.
revisionshonorar og investeringsrelaterede omkostninger afholdes af Nordea.
Medlemsbestanden kan rekvirere vederlagsrapport hos pensionskassen.

Pensionskassen for direktgrer i Sparekassen SDS
Arsrapport 2025

2025 2024
8.661.552 9.284.675
3.902.069 3.972.076

307.696 798.459
12.871.317 14.055.210
-8.477.922 9.806.235
-1.244.666 -1.162.742
-9.722.588 8.643.493
12.013.952 15.311.501

-457.691 -3.298.666

0 1.117
11.556.261 12.013.952
-36.232.880 -35.848.607
-15.447.879 7.663.402
8.685.980 9.840.229
-5.906.417 -550.328
3.528.446 4.303.674
-45.372.750 -14.591.630
116.463.979 114.864.221
15.249.672 1.599.758
131.713.651 116.463.979
13.863.832 15.678.742
131.713.651 116.463.979
385.628.374 434.529.570
-39.032.578 -42.561.024
346.595.796 391.968.546
415.915.000 470.362.000
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2025 2024

Revision
Revision 106.250 98.250
Revision tidligere ar 0 12.500
Andre ydelser end revision 0 62.500
106.250 173.250
Medlemsbestand
Egenpensionister 17 18
Zgtefeellepensionister 13 14
30 32

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov om firmapensionskasser.
Pensionskassen har under 100 medlemmer og anvender derfor de reducerede krav til
oplysninger i drsrapporten iht. § 66, stk. 2 i bekendtggrelse om finansielle rapporter for
firmapensionskasser.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste &r.

Resultatopgerelsen
Resultatopggrelsens poster er periodiseret og indeholder séledes de indtaegter og udgifter,
som vedrgrer regnskabséaret.

Investeringsafkast

Regnskabsposten "Renter og udbytte mv." indeholder de i regnskabsaret forfaldne og
optjente renter, udbytter, godtggrelse fra investeringsforeninger samt realiserede
gevinster ved udtraekning af obligationer.

Regnskabsposten "Kursregulering" indeholder urealiserede vaerdipapirreguleringer,
salgsgevinster og -tab pa vaerdipapirer.

Pensionsafkastskat
Pensionsafkastskat, der pahviler regnskabsérets afgiftspligtige afkast, er udgifts- og
indtaegtsfart i resultatopggrelsen.

Balancen

Investeringsaktiver

Obligationer og investeringsforeningsandele indregnes pa afregningstidspunktet og
vaerdiansaettes til markedsvaerdi ultimo &ret,

Pensionsmeaessige hensaettelser

Pensionsmaessige hensaettelser opgares af pensionskassens ansvarshavende aktuar i
overensstemmelse med det til Finanstilsynet anmeldte tekniske grundlag og bestar af
garanterede ydelser. Garanterede ydelser udggres af nutidsvaerdien af de ydelser, der er
garanteret pensionsmodtagerne.

Den ansvarshavende aktuar opger hensaettelserne til dagsveerdi ud fra Finanstilsynets
benchmark for dgdelighed inkl. levetidsforudsaetninger fradraget en sikkerhedsmargin pa
10%. Den anvendte rente er EIOPAs rentekurve incl. VA. Denne kurve fradrages den kendte
regulering i overenskomstperioden samt herefter fradrag for forventet inflationsregulering
2,0% og reallgnsudvikling p& 0,1%.

Der tillegges realisationsrisiko svarende til ét ars risikopraemie. Realisationsrisikoen er til
daekning af risikoen for, at den faktiske dgdelighed i bestanden afviger fra den observerede
dedelighed.
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