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ABKURZUNGSVERZEICHNIS

AG Aktiengesellschaft

ALM Asset-Liability-Management

BaFin Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn und Frankfurt am Main
BIP Bruttoinlandsprodukt

DAX Deutscher Aktienindex

ERB Eigene Risikobeurteilung

ESG Environmental, Social, Governance

EU Europaische Union

EZB Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main

Fed Federal Reserve System

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung

HC Hannoversche-Consult GmbH, Hannover

HGB Handelsgesetzbuch

HL Hannoversche Lebensversicherung AG, Hannover

IKS Internes Kontrollsystem

PE Private Equity

Pensionskasse Pensionskasse der VHV-Versicherungen, Hannover

SE Societas Europaea

SICAV Société d'investissement a capital variable

SIF Specialised Investment Fund

TEUR Tausend Euro

URCF Unabhangige Risikocontrollingfunktion

us United States

USA United States of America

usD US-Dollar

VAG Gesetz iiber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz)
VHV a.G. VHV Vereinigte Hannoversche Versicherung a.G., Hannover
VHV Allgemeine VHV Allgemeine Versicherung AG, Hannover
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS

VHV Holding VHV Holding SE, Hannover

VHYV solutions VHV solutions GmbH, Hannover

VMF Versicherungsmathematische Funktion
VVaG Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
WAVE WAVE Management AG, Hannover
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LAGEBERICHT
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

GESCHAFTSMODELL

Die Pensionskasse ist eine betriebliche Versorgungseinrichtung zuguns-
ten der Betriebsangehdrigen der Tragerunternehmen. Sie gewahrt Ruhe-
und Hinterbliebenengeld nach MaBgabe der Satzung. Sterbe- oder Zu-
satzversicherungen bietet die Pensionskasse nicht an.

Tragerunternehmen der Pensionskasse sind die VHV a.G., VHV Holding,
VHV Allgemeine, VHV solutions und VHV digital development - jeweils
mit Sitz in Hannover - sowie alle weiteren VHV Konzerngesellschaften
im Sinne des § 2 der Satzung.

Mitglied der Pensionskasse ist jeder Betriebsangehorige der Tragerunter-

nehmen, der die Satzungsbedingungen erfiillt. Nichtmitgliedergeschaft
wird nicht betrieben.

Die Pensionskasse ist seit dem 1. Januar 1997 fiir neue ordentliche Mit-
glieder geschlossen. Mitarbeiter, die vor dem 1. Januar 1997 ein Arbeits-
bzw. Ausbildungsverhaltnis begriindet haben und bis zu diesem Stichtag
noch nicht Mitglieder der Pensionskasse waren, wurden nach Erfiillung

der Satzungsbedingungen als Mitglieder in die Pensionskasse aufgenom-

men.

Eine Person, die infolge Ehescheidung von einem Mitglied im Rahmen
des Versorgungsausgleichs ein eigenstandiges Anrecht in diesem Ver-
sorgungssystem erhdlt, ist auBerordentliches Mitglied der Pensions-
kasse. Diese Mitgliedschaft entsteht durch die das Anrecht begriindende
Entscheidung des Familiengerichts.

Die Beitragseinnahmen der Pensionskasse bestehen ausschlieRlich aus
den Zuwendungen der Tragerunternehmen. Sie ergeben sich nach MaR-
gabe des Technischen Geschaftsplans und beziehen sich auf die Ge-
haltssummen der Mitglieder der Pensionskasse bei den Tragerunterneh-
men. Eine Nachschusspflicht fiir Mitglieder ist ausgeschlossen. Von den
Mitgliedern der Pensionskasse werden keine Beitrage erhoben.
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WIRTSCHAFTSBERICHT

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft blieb 2025 durch eine ausgepragte Heterogenitat ge-
kennzeichnet. Wahrend die Wirtschaftsleistung der USA um 2,0 % zu-
legte, fiel das Wachstum in der Eurozone mit 1,5 % moderat aus.
Deutschland verzeichnete erneut eine unterdurchschnittliche wirtschaftli-
che Entwicklung und erzielte lediglich ein BIP-Wachstum in Hohe von

0,2 %. Damit blieb die Bundesrepublik, wie schon in den Vorjahren, hinter
anderen groen Volkswirtschaften des Euroraums wie Frankreich

(+0,9 %), Italien (+0,8 %) und Spanien (+2,8 %) zuriick. Das globale BIP
wuchs im Jahr 2025 um 3,2 %.

Die Tiirkei setzte ihren Kurs einer restriktiveren Geldpolitik fort, was zu ei-
ner weiteren Reduktion der Inflationsrate fiihrte. Die Landeswahrung
blieb jedoch weiterhin volatil und verlor gegeniiber dem Euro 27,5 % an
Wert.

In Asien entwickelten sich die Volkswirtschaften uneinheitlich. Japan ver-
zeichnete im Jahr 2025 ein Wachstum des BIP in Hohe von 1,1%, wah-
rend China ein deutlich hoheres Wachstum in Hohe von 5,0 % auswies.

Die Inflationsraten bewegten sich im Jahresverlauf weiter riicklaufig. Die
jahrliche Inflationsrate in der Eurozone lag im Dezember 2025 bei 1,9 %.
Die Kerninflationsrate in der Eurozone — ohne Berlicksichtigung von Nah-
rungsmitteln und Energie — lag zum Jahresultimo im Vergleich zum Vor-
jahresmonat bei 2,3 %. In Deutschland betrug die Teuerungsrate im Jah-
resdurchschnitt 2,2 %. Frankreich (+0,9 %), Italien (+1,7 %) und Spanien
(+2,9 %) verzeichneten vergleichbare Werte. Die Inflationsrate in den USA
belief sich fiir das Jahr 2025 auf 2,7 %.

Kapitalmarkte

Das geddmpfte Wachstum und die riickldufige Inflation im Euroraum er-
madglichten der EZB, den 2024 begonnenen Zinssenkungszyklus fortzu-
setzen. Im Jahresverlauf senkte die Notenbank die Leitzinsen in vier
Schritten um insgesamt weitere 100 Basispunkte auf einen Einlagensatz
von 2,0 %. Hauptsachlich aufgrund der Verschuldungsplane der neuen
Bundesregierung stiegen die Renditen zehnjahriger deutscher Bundesan-
leihen entgegen dieser Entwicklung an. Die Renditen bewegten sich in ei-
ner Spannweite zwischen 2,31 % und 2,94 % und lagen zum Jahresende
bei 2,86 %. Zweijahrige Bundesanleihen zeigten sich kaum verdndert und
rentierten zum Jahresende bei 2,12 %. In der Folge kam es zu einer Ver-
steilerung der Zinsstrukturkurve. Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanlei-
hen ermaBigte sich im Jahresverlauf. Nach schwankungsreichem Handel
zwischen 4,81 % und 3,86 % lag diese zum Jahresultimo bei 4,17 %.



Die internationalen Aktienmarkte entwickelten sich im Jahr 2025 insge-
samt positiv, waren jedoch zeitweise von erhohter Volatilitat gepragt.
Diese resultierte insbesondere aus geopolitischen Unsicherheiten sowie
aus einer wechselhaften handelspolitischen Ausrichtung der neuen US-
Regierung. Die Einflihrung zusétzlicher Importzélle und protektionisti-
scher Mainahmen belastete die Marktstimmung vorlibergehend, ohne
den ibergeordneten Aufwértstrend nachhaltig zu beeintrachtigen. Im
weiteren Jahresverlauf wurden die zwischenzeitlichen Kursriickgdnge
wieder aufgeholt. Unterstiitzend wirkten dabei robuste Unternehmensge-

winne sowie die Erwartung eines weniger restriktiven geldpolitischen Um-

felds. In diesem Kontext erreichten mehrere Aktienindizes neue Hochst-
stande. Der DAX verzeichnete einen Kursanstieg von 23,0 %, der Euro-
Stoxx50 schloss 18,3 % hoher. Die US-Leitindizes Dow Jones und

S&P 500 gingen mit einem Plus von 13,0 % bzw. 16,4 % aus dem Handel.

Der Euro wertete im Jahresverlauf gegeniiber dem US-Dollar deutlich auf
-von 1,0354 USD zu Jahresbeginn auf 1,1746 USD zum Jahresultimo.

Geschaftsentwicklung der Pensionskasse

e Abnahme der Anzahl der Anwarter um 5,8 % von 1.026 auf 966

e Anstieg der Jahresrenten von EUR 5,2 Mio. auf EUR 5,6 Mio.

e  Anstieg des Kapitalanlagevolumens um 0,7 % von EUR 213,4 Mio.
auf EUR 215,0 Mio.

e Leichter Riickgang der Nettoverzinsung der Kapitalanlagen von
2,6 % auf 2,5 %

e laufende Beitragseinahmen in Hohe von EUR 1,4 Mio. erwartungs-
gemal leicht unter Vorjahresniveau

Im Geschéftsjahr 2025 ist die Anzahl der Anwarter von 1.026 am
31. Dezember 2024 auf 966 am 31. Dezember 2025 gesunken. Erwar-
tungsgemal ist die Anzahl der Rentenempfénger einschlieRlich Hinter-

bliebenen von 924 Personen im Vorjahr auf 958 Personen am Bilanzstich-

tag gestiegen. Die Aufwendungen fiir Versicherungsfélle erhchten sich
auf rund EUR 5,5 Mio. (Vorjahr: EUR 5,0 Mio.). Die Summe der Jahresren-

ten erhohte sich zum 31. Dezember 2025 auf rund EUR 5,6 Mio. (Vorjahr:

EUR 5,2 Mio.).

Die Bewegung des Bestands an Pensionsversicherungen im Geschafts-
jahr 2025 ist aus der Darstellung auf Seite 12 ersichtlich.

In der Bilanz der Pensionskasse ist die Aktivseite maligeblich durch die
Kapitalanlagen gepragt, wahrend auf der Passivseite die versicherungs-

technischen Riickstellungen den groRten Anteil an der Bilanzsumme aus-

machen.

Das Kapitalanlagevolumen der Pensionskasse konnte im Jahr 2025 auf
einen Buchwert von EUR 215,0 Mio. (Vorjahr: EUR 213,4 Mio.) gesteigert
werden. Die Zugénge von EUR 6,0 Mio. betrafen Inhaberschuldverschrei-
bungen (EUR 6,0 Mio.) sowie in geringem Umfang die Aufzinsung von
Schuldscheindarlehen (weniger als EUR 0,1 Mio.).

Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
bildeten mit einem Anteil von EUR 152,3 Mio. (70,8 %) weiterhin den Anla-
geschwerpunkt im Portefeuille, gefolgt von Investmentanteilen mit

EUR 27,0 Mio. (12,5 %) und Namensschuldverschreibungen mit

EUR 20,0 Mio. (9,3 %). Per 31. Dezember 2025 hielt die Pensionskasse
Immobilien-Spezialfonds-Anteile mit einem Buchwert von EUR 27,0 Mio.
(Vorjahr: EUR 27,0 Mio.). Bezogen auf den gesamten Kapitalanlagenbe-
stand betrug die Quote damit rund 12,5 % (Vorjahr: 12,6 %).

Unter den Anteilen an verbundenen Unternehmen wies die Pensions-
kasse zum 31. Dezember 2025 einen Buchwertbestand an PE-Invest-
ments in Hohe von EUR 6,8 Mio. (Vorjahr: EUR 6,8 Mio.) aus. Der PE-
Marktwert lag insgesamt bei EUR 13,6 Mio. Bezogen auf den gesamten
Kapitalanlagenbestand betrug die PE-Quote rund 3,2 % (Vorjahr: 3,2 %).

Der Saldo aus stillen Reserven und stillen Lasten einschlieBlich der Be-
riicksichtigung von Agien bezogen auf den Gesamtbestand der Kapitalan-
lagen ergab im Geschaftsjahr eine stille Last von EUR 17,6 Mio. (Vorjahr:
EUR 8,9 Mio.).

Durch die unveranderte Anwendung des gemilderten Niederstwertprin-
zips gem. § 341b Abs. 2 HGB in Verbindung mit § 253 Abs. 3 Satz 3 HGB
(gemildertes Niederstwertprinzip) sind im Geschaftsjahr Abschreibungen
in Hohe von EUR 29,7 Mio. (Vorjahr: EUR 23,6 Mio.) vermieden worden.
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BESTAND KAPITALANLAGEN

(in Mio. EUR) Inhaberschuldverschreibungen
u. a. festverzinsliche Wertpapiere 152,3
Anteile an verbund
Unternehmen 68
hoild hreibung 20,0
Schuldscheinforderungen
und Darlehen 79

Aktien, Anteile oder Aktien

an Investmentvermagen

und andere nicht fest-

verzinsliche Wertpapiere 27,0

Einlagen bei Kreditinstituten 1,0

Das Nettoergebnis aus Kapitalanlagen sank im Vergleich zum Vorjahr auf
EUR 5,4 Mio. (Vorjahr: EUR 5,6 Mio.). Die laufenden Ertrdge beliefen sich
auf EUR 5,4 Mio. (Vorjahr: EUR 4,9 Mio.). Aus dem Abgang von Kapitalan-
lagen wurde ein Verlust von weniger als EUR 0,1 Mio. erzielt. Dem gegen-
uber steht ein Vorjahresgewinn von EUR 0,7 Mio. Die Nettoverzinsung
aus Kapitalanlagen belief sich auf 2,5 % (Vorjahr: 2,6 %).

Die Nettoverzinsung lag damit im Jahr 2025 wie erwartet leicht unter der
Verzinsung des Jahres 2024 und deutlich iiber dem Rechnungszins der
Deckungsriickstellung von 2,0 %.

Gemal dem Technischen Geschéftsplan der Pensionskasse wurde am
20. Januar 2026 ein versicherungsmathematisches Gutachten {iber die
Bilanz-Deckungsriickstellung und versicherungstechnische Priifung der
Vermogenslage zum 31. Dezember 2025 erstellt.

Unter Zugrundelegung des Rechnungszinses von 2,0 % und des kiinftigen
Beitragssatzes von 2,18 % des ruhegeldfahigen Einkommens ergibt sich
die rechnungsmaRige Deckungsriickstellung gemaf Gutachten mit

EUR 207,3 Mio. in gleicher Hohe wie die nach dem Bilanzausgleichsver-
fahren zum 31. Dezember 2025 passivierte Deckungsriickstellung.

Die laufenden Beitragseinnahmen sind mit EUR 1,4 Mio. gegeniiber dem
Vorjahr (EUR 1,5 Mio.) leicht zuriickgegangen. Hintergrund ist die abneh-
mende Anzahl an ordentlichen Mitgliedern, die durch die Gehaltsentwick-
lung nur teilweise kompensiert wird. Insgesamt hat die Pensionskasse
seit ihrer Griindung im Jahr 1975 von den Tragerunternehmen

EUR 151,2 Mio. Beitrage erhalten.

Der Jahresiiberschuss des Geschaftsjahres von EUR 0,3 Mio. (Vorjahr:
EUR 0,0) wurde zur Starkung der Eigenmittel der Pensionskasse der Ver-
lustriicklage zugefiihrt. Bei unverandertem Griindungsstock von EUR 0,4
Mio. erhohten sich hierdurch die Eigenmittel der Pensionskasse
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gegeniiber dem Vorjahr von EUR 11,1 Mio. auf EUR 11,3 Mio. Die Solvahi-
litatsbedeckung betrug zum 31. Dezember 2025 129,4 % und liegt erwar-
tungsgemaf durch die Erhohung der Eigenmittel (iber dem Vorjahr
(126,9 %).

Finanzlage

Die Finanzlage und die Entwicklung der Cashflows werden laufend analy-
siert und auf Basis einer rollierenden Liquiditatsplanung tUberwacht. Da-
rauf aufbauend werden ausreichende liquide Mittel in Form von festver-
zinslichen Wertpapieren, laufenden Guthaben und Tagesgeldanlagen bei
Kreditinstituten zur Erfiillung der laufenden Verpflichtungen vorgehalten.

Personalbericht

Die Gesellschaft beschaftigt kein eigenes Personal mit Ausnahme dreier
Mehrfacharbeitsverhaltnisse. Personalaufwendungen sind nicht angefal-
len.

Gesamtaussage des Vorstands

Im Jahr 2025 war ein Teil der versicherungstechnischen Gewinne der
Verlustriicklage zuzufiihren. Es ergibt sich erwartungsgemaR ein positi-
ves Ergebnis in Hohe von EUR 0,3 Mio. Hieraus resultiert eine Substanz-
starkung der Eigenmittel.

CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

RISIKOBERICHT

Im Berichtszeitraum bewegte sich die Inflation in der Eurozone weiterhin
nahe am Zielwert der Europdischen Zentralbank. Mit einem Leitzins von
2,15 % verfolgt die EZB aktuell eine neutrale geldpolitische Ausrichtung.
Gleichzeitig haben sich die makrookonomischen Risiken im Euroraum er-
hoht: Steigende Staatsschuldenquoten in mehreren Mitgliedstaaten und
die teilweise Riicknahme strukturpolitischer Reformen - insbesondere in
Frankreich - belasten das wirtschaftliche Umfeld. Die Fiskalpakete der
Bundesregierung fiihren zwar ebenfalls zu einer erhéhten Schuldenauf-
nahme, zugleich konnen diese jedoch einen Wachstumsimpuls leisten.
Der Reformdruck aufgrund struktureller Probleme bei der Wettbewerbsfa-
higkeit wie hohen Energiekosten, gestiegenen Steuern und Abgaben so-
wie ausufernder Birokratie wird daher gleichwohl bestehen bleiben. Da-
flir sorgten nicht zuletzt auch gestiegene Renditen bei langlaufenden An-
leihen infolge von zuriickhaltender Nachfrage bei gestiegenem Emissi-
onsvolumen.

Die wirtschafts- und handelspolitische Neuausrichtung der US-Administ-
ration stellt in mehreren Bereichen einer Zasur dar. Trotz einzelner



bilateraler Vereinbarungen mit der EU wirken sich die zunehmenden pro-
tektionistischen Tendenzen ddmpfend auf die exportorientierten européi-
schen Volkswirtschaften aus. Die weltweiten Bérsen haben im Berichts-
zeitraum dennoch eine gute Performance gezeigt. Wesentlicher Treiber
waren hohe Markterwartungen hinsichtlich technologischer Fortschritte
im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz. Der Investitionsaufbau zum Auf-
bau einer langlebigen Infrastruktur in diesem Bereich konnte langfristig
zu Produktivitatsgewinnen fiihren. Gleichwohl bestehen Unsicherheiten
dariiber, ob die aktuelle Marktbewertung die tatsachlichen wirtschaftli-
chen Potenziale angemessen widerspiegelt. Eine deutliche Korrektur der
Bewertungen konnte relevante konjunkturelle Risiken nach sich ziehen.

Die Risiken der Kapitalanlage und der Versicherungstechnik werden auf-
grund der aufgezeigten Entwicklungen laufend u. a. durch Stresstests
und Szenarioanalysen iiberwacht und analysiert. Auch unter diesen
Stressen und Szenarien war die risikostrategisch festgelegte Mindestbe-
deckung der Pensionskasse weiterhin gegeben. Eine Ad-hoc-Berichter-
stattung zur eigenen Risikobeurteilung (ERB) war nicht erforderlich.

Zur Priifung von Sanktionslisten und der Einhaltung nicht personenbezo-
gener Sanktionen sind in der Pensionskasse manuelle und automatische
Priifungsprozesse implementiert. Zum Stichtag per 31. Dezember 2025
bestanden keine wesentlichen Risiken mit Bezug zu Belarus und Russ-
land.

Auf Basis der derzeitigen Erkenntnisse bestehen keine entwicklungs- und
bestandsgefahrdenden Risiken. Aufgrund der anhaltenden geopolitischen
Spannungen, darunter der Krieg in der Ukraine, der Ausbruch des Nahost-
Kriegs sowie der schwelende Taiwan-Konflikt, sind die Ausfiihrungen zur
Risikolage mit Unsicherheiten behaftet.

Zielsetzung

Die Pensionskasse misst dem Risikomanagement hohe Bedeutung bei.
Die Risikomanagementmethoden werden kontinuierlich weiterentwickelt
und verbessert. Generell werden die Auswirkungen maglicher Risiken auf-
grund des variablen Beitragssatzes der Pensionskasse von den Tragerun-
ternehmen aus der VHV Gruppe iibernommen. Fir die Mitglieder der Pen-
sionskasse besteht daher kein erkennbares Risiko eines Ausfalls von
Leistungen.

Das Risikomanagement dient der Sicherstellung der angemessenen Risi-
kotragfahigkeit und damit der dauerhaften und nachhaltigen Existenzsi-
cherung.

Ziele des Risikomanagements sind vor allem:

e  konsequente Etablierung der Risikokultur,

e  Unterstiitzung und Absicherung der Geschaftsstrategie,

e  Herstellung von Transparenz zu allen wesentlichen Risiken und an-
gemessene Risikosteuerung,

e  Erfiillung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anforderungen
an das Risikomanagement.

Der Prognosezeitraum des Chancen- und Risikoberichts betragt ein Jahr.

Risikostrategie

Die strategischen Vorgaben zum Risikomanagement sind in der Risi-
kostrategie formuliert. Die Risikostrategie leitet sich aus der Geschafts-
strategie ab und regelt den Umgang mit den sich daraus ergebenden Ri-
siken. Die Risikostrategie wird jahrlich tiberpriift und verabschiedet. Die
Risikostrategie dokumentiert, welche Risiken in der Verfolgung der Ge-
schéftsstrategie bewusst eingegangen werden und wie diese zu steuern
sind. Sie dient weiterhin der Schaffung eines iibergreifenden Risikover-
standnisses und der Etablierung einer konzernweiten Risikokultur. Das
wichtigste Element einer gelebten Risikokultur ist der offene unterneh-
mensinterne Austausch iiber die Risikolage. Durch eine eindeutige Zuord-
nung von Risikoverantwortung wird durch den Vorstand das Ziel verfolgt,
die Risikokultur zu férdern, das Engagement der benannten Personen zu
erhohen und insgesamt die Transparenz durch klare Ansprechpartner si-
cherzustellen.

Organisation

Die Gesamtverantwortung fir ein funktionierendes Risikomanagement
liegt beim Vorstand der Pensionskasse, der eine aktive Rolle im Zuge der
eigenen Risikobeurteilung einnimmt.

Das Risk Committee ist als gesellschaftsiibergreifendes Risikomanage-
mentgremium in der VHV Gruppe eingerichtet. Die Hauptaufgabe des
Risk Committees besteht darin, im Auftrag der Vorstandsorgane die kon-
zerneinheitliche Weiterentwicklung der Risikomanagementsysteme, -me-
thoden und -verfahren sicherzustellen. Das Risk Committee bietet zudem
eine Plattform fiir die gesellschaftsiibergreifende Diskussion der Risiko-
lage und kann Entscheidungen initiieren. Dem Risk Committee gehdren
die Vorstande der VHV a.G., der VHV Holding, Vertreter der Tochtergesell-
schaften und der Pensionskasse sowie die verantwortlichen Personen
der URCF, Compliance Funktion und der internen Revision an.

Zusatzlich ist ein Unterausschuss des Risk Committees eingerichtet, der
Hilfestellungen in technischen und operativen Fragestellungen zu den Ri-
sikomodellen gibt.
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Die VHV Gruppe hat das ESG Committee eingerichtet, welches die Etab-
lierung eines gruppenweit einheitlichen Nachhaltigkeitsmanagements un-
ter Berlicksichtigung der regulatorischen Anforderungen steuert.

Die Schliisselfunktionen URCF, VMF sowie interne Revision sind einge-
richtet.

Das Risikomanagement wird fiir die Pensionskasse durch das Konzernri-
sikomanagement unter Leitung der verantwortlichen Person der URCF
koordiniert und weiterentwickelt. Uber die Auslagerung operativer Teile
des Risikomanagements an die VHV a.G. wurde ein Dienstleistungsver-
trag geschlossen.

Aufgabe der URCF ist die operative Umsetzung eines konsistenten und
effizienten Risikomanagementsystems. Die URCF wird zentral in einer Or-
ganisationseinheit unter Leitung der verantwortlichen Person der URCF
ausgelibt. Die verantwortliche Person der URCF berichtet direkt an den
Vorstand der Pensionskasse.

Die verantwortliche Person der VMF ist personenidentisch mit dem Ver-
antwortlichen Aktuar der Pensionskasse. Zu den Aufgaben zahlen u. a.
die Uberpriifung der zur Berechnung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen erforderlichen Daten sowie die Uberpriifung der zur Bewertung
relevanten Rechnungsgrundlagen und Modelle.

Die inteme Revision priift selbststandig und prozessunabhéangig alle Ge-
schéaftsbereiche, Prozesse, Verfahren und Systeme innerhalb der Pensi-
onskasse auf Basis eines jahrlich fortzuschreibenden risikoorientierten
Priifungsplans. Die interne Revision untersteht lediglich den Weisungen
des Vorstands, bleibt jedoch in Austibung ihrer Funktion unabhangig und
objektiv. Sie hat dabei die folgenden Rechte und Pflichten:

e dieinterne Revision beurteilt die Angemessenheit und Wirksamkeit
des Risikomanagements im Allgemeinen und des internen Kontroll-
systems im Besonderen sowie die Sicherheit und Ordnungsmafig-
keit grundsatzlich aller Aktivitaten und Prozesse

e dieinterne Revision erhalt unverziiglich Kenntnis, wenn wesentliche
Mangel erkannt oder wesentliche finanzielle Schaden aufgetreten
sind oder ein konkreter Verdacht auf sonstige Unregelmafigkeiten
besteht.

Berichterstattung
Die Pensionskasse fihrt regelmaRig eine ERB gemal § 234d VAG durch.
Ein Bericht (iber die Ergebnisse der ERB wird alle drei Jahre erstellt und
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dem Vorstand, dem Aufsichtsrat sowie der Aufsichtsbehdrde zur Verfi-
gung gestellt. Die Berichterstattung an den Vorstand zum Limitsystem

erfolgt monatlich. Bei Bedarf werden zudem Ad-hoc-Risikoanalysen er-

stellt.

Zusatzlich wird jahrlich der VMF-Bericht erstellt.

Die Risikotragfahigkeit der Pensionskasse wird iiber den variablen Bei-
tragssatz durch die Tragerunternehmen sichergestellt. Daher wird die Ri-
sikotibernahme in der Risikotragfahigkeit der Pensionskasse beriicksich-
tigt. Zusatzlich werden vierteljahrlich Stresstests und Solvabilitatsberech-
nungen durchgefiihrt und im Limitsystem iiberwacht. Weiterhin wird eine
Vielzahl von aufsichtsrechtlichen und internen Limiten in den Kapitalanla-
gen und in der Versicherungstechnik laufend tiberwacht.

Es erfolgt eine jahrliche Vorstands- und Aufsichtsratsprasentation zu den
Modellergebnissen der Aktiv-Passiv-Analyse. Zudem wird jahrlich der Be-
richt des Verantwortlichen Aktuars gemaB § 141 Abs. 5 Satz 1 Nr. 2 VAG
erstellt.

Internes Kontrollsystem

Die Pensionskasse hat in der Gesellschaftsrichtlinie fiir das interne Kon-
trollsystem einheitliche Mindestanforderungen verbindlich festgelegt,
welche durch Gesellschaftsrichtlinien operationalisiert werden. Die Ge-
sellschaftsrichtlinie ist sémtlichen Mitarbeitern zuganglich. Das IKS der
Pensionskasse besteht aus der Gesamtheit der internen Vorgaben, orga-
nisatorischen MaBnahmen und Kontrollen.

Die wesentlichen Geschéftsprozesse, einschlieflich der enthaltenen Risi-
ken sowie der hiermit in Verbindung stehenden Kontrollen, werden nach
einheitlichen Vorgaben durch die Risikoverantwortlichen der jeweiligen
Organisationseinheiten beurteilt und dokumentiert. Die Bewertung der ge-
schéftsprozessbezogenen Risiken erfolgt anhand von finanzwirtschaftli-
chen Kriterien (quantitative Risiken) und qualitativen Kriterien (qualitative
Risiken).

Das IKS wird gruppenweit auf Basis eines Regelprozesses mindestens
einmal jahrlich nach einem einheitlichen Verfahren systematisch tber-
priift und bewertet (IKS-Regelprozess). Die Koordination des IKS-Regel-
prozesses erfolgt durch die URCF. Der IKS-Regelprozess ist dabei primar
auf eine Beurteilung der Schliisselkontrollen sowie eine ganzheitliche Be-
statigung der Funktionsfahigkeit des IKS durch alle leitenden Angestell-
ten der VHV Gruppe ausgerichtet. Zusatzlich werden Erkenntnisse der
Schliisselfunktionen, z. B. Priifungsergebnisse der internen Revision und
Risikoanalysen der URCF sowie Erkenntnisse aus den Compliance-



Aktivitaten, bei der Beurteilung beriicksichtigt. Die Ergebnisse des IKS-
Regelprozesses werden durch die URCF mindestens jahrlich an den Vor-
stand und den Risikoausschuss des Aufsichtsrats berichtet.

Das IKS soll rechnungslegungsbezogen insbesondere die Vollstandigkeit
und Richtigkeit der Rechnungslegung und damit des Jahresabschlusses
sicherstellen.

Versicherungstechnisches Risiko

Bei der Pensionskasse bestehen versicherungstechnische Risiken grund-
satzlich in Bezug auf Langlebigkeit und Invaliditét. Die zur Finanzierung
der Kassenleistung erforderlichen Zuwendungen werden gemal § 7 Nr. 2
der Satzung von den Tragerunternehmen nach Malgabe des Techni-
schen Geschéftsplans geleistet. Seit dem 1. Januar 2007 wurden die fir
die Beitragskalkulation verwendeten biometrischen Rechnungsgrundla-
gen, die Richttafeln 2005 G von Prof. Dr. K. Heubeck, dahingehend modi-
fiziert, dass sowohl die Sterblichkeit als auch die Invalidisierungswahr-
scheinlichkeiten reduziert sind.

Dadurch werden zum einen die Besonderheiten von Arbeitnehmern in der
Versicherungswirtschaft beriicksichtigt, zum anderen die Sicherheitsmar-
gen erhoht.

Ein weiteres Risiko besteht im Hinblick auf die Entwicklung der ruhegeld-
fahigen Gehalter. Dieses wurde beriicksichtigt, indem seit dem Stichtag
31. Dezember 2009 in die aktuariellen Berechnungen und somit in den
Beitragssatz seit 2010 ein Gehaltstrend einflielt.

Der Rechnungszins, der der Berechnung von Deckungsriickstellung und
Beitragssatz zugrunde liegt, unterliegt dem Zinsgarantierisiko. Dieses Ri-
siko wird mithilfe von Aktiv-Passiv-Analysen, Bestandshochrechnungen
und Stresstests laufend kontrolliert und bewertet. In den vergangenen
Jahren wurde dieses Risiko durch mehrere Senkungen des Rechnungs-
zinses, zuletzt auf 2,0 %, gemindert. Bei wieder sinkendem Zinsniveau
kénnten weitere Senkungen des Rechnungszinses erforderlich werden,
die durch eine erhthte Beitragszahlung der Tragerunternehmen finanziert
werden miissten.

Die Finanzierung derartiger Verstarkungen der Rechnungsgrundlagen er-
folgt durch die Tragerunternehmen. Grundsatzlich wird hierfiir der lau-
fende Beitragssatz erhoht, drei Rechnungszinssenkungen hingegen wur-
den in der Vergangenheit durch Einmalbeitrage sofort in voller Hohe aus-
finanziert.

Markt- und Kreditrisiko

Markt- und Kreditrisiken resultieren aus dem Bestand an Zinstiteln sowie
aus den Anteilen an zwei Immobilienfonds und einem Private Equity
Fonds.

Aufgrund des groRlen Anteils an Rentenpapieren resultieren Marktrisiken
im Wesentlichen aus Schwankungen des Marktzinses. Wahrend sich in
Zeiten sinkender Zinsen tendenziell stille Reserven aufbauen, kommt es
bei steigenden Zinsen zu einem Riickgang der Bewertungsreserven.
Durch den starken Zinsanstieg seit 2022 sind bei der Pensionskasse
stille Lasten im Rentenportfolio entstanden.

Da die Pensionskasse den Grofteil ihrer Rentenpapiere mit dauerhafter
Halteabsicht bis zur Endfalligkeit im Anlagevermogen fiihrt, hat die Ent-
stehung stiller Lasten keine Auswirkungen auf die Zinsertrage aus der
Kapitalanlage. Einzig der Zeitwert der zugrunde liegenden Anlagen sinkt.
Um dariiber hinaus potenziellen Abschreibungsbedarf bei den betroffe-
nen Rententiteln zu erkennen, werden diese Papiere einer Detailanalyse
unterzogen, mit welcher die Ursache des Zeitwertriickgangs identifiziert
wird. Sofern im Wesentlichen die Verdnderung des Marktzinses als Ursa-
che fiir den Verlust des Zeitwertes ermittelt wird und kein bonitatsbe-
dingter Zahlungsausfall erkennbar ist, konnen Abschreibungen unterblei-
ben. Zum Berichtsstichtag wurde in der Pensionskasse kein Abschrei-
bungsbedarf identifiziert.

Die Bankschuldverschreibungen bestehen groBtenteils gegentiber boni-
tatsstarken Emittenten mit einem Rating im Bereich von AAA bis BBB.

Die Pensionskasse fiihrt den von der BaFin entwickelten Stresstest
durch. Dabei wird die Elastizitat des Anlagenbestands gegeniiber be-
stimmten Verlustszenarien auf den Aktien-, Renten- und Immobilienmark-
ten getestet. Die aufsichtsrechtlichen Stresstests wurden im Jahr 2025
im vollen Umfang bestanden. Nachfolgende Abbildungen zeigen exemp-
larisch die Auswirkungen von simulierten Marktveranderungen auf den
Wert der zinssensiblen Kapitalanlagen, die Zusammensetzung von Inha-
berschuldverschreibungen und anderer festverzinslicher Wertpapiere so-
wie die Anteile der Investments nach Ratingklassen.
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LAGEBERICHT

Marktwertanderung
Zinsveranderungen zinssensitiver Kapitalanlagen
Veranderung um +1 %-Punkt TEUR -13.924
Veranderung um =1 %-Punkt TEUR 16.085
Marktwert zum 31. Dezember
2025 TEUR 151.683
TEUR
Festverzinsliche Wertpapiere 180.241
davon Corporates 49.668
davon Pfandbriefe 50.048
davon Anleihen und Schatzanweisungen 52.863
davon Bankschuldverschreibungen 27.661
Insgesamt 180.241
AAA - BBB NRY
Festverzinsliche Wertpapiere 98.9 1.1
Insgesamt 98,9 1,1

*) kein Rating vorhanden

Es bestehen auRerdem Risiken aus Private Equity. Zur Begrenzung der
Risiken aus Anlagen in Private Equity wird auf Direktinvestitionen in ein-
zelne Zielunternehmen verzichtet. Dementgegen ist lediglich der einfach
indirekte Zugangsweg zulassig. Des Weiteren wird der Erfolg der Anlage
durch die sorgsame Auswahl eines geeigneten Managers gefordert. Wah-
rend des Anlageprozesses wird die Rentabilitat der Anlage fortlaufend
gepriift. Dazu gehoren die Beriicksichtigung der aktuellen Bewertungen,
die Uberpriifung der erzielten Rendite sowie eine Einbeziehung von Pri-
vate-Equity-Anlagen bei Stresstests und Szenarioanalysen. Zudem wird
die Einhaltung der aus der strategischen Kapitalanlageallokation fir Pri-
vate Equity resultierenden Quote fortwahrend gepriift.

Weitere Marktrisiken resultieren aus dem iiber Fonds gehaltenen Immo-
bilienbestand durch sinkende Marktwerte infolge einer Immobilienkrise
sowie durch Leerstande und damit einhergehende Mietausfalle. Anlagen
in Immobilien sind ausschlieBlich iber Fonds zu tatigen. Die entspre-
chenden Immobilienfonds werden grundsétzlich auf Deutschland ausge-
richtet. Zur Begrenzung des Risikos aus Immobilien fiihren die jeweiligen
externen Immobilienmanager sowie die internen Verantwortlichen
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fortlaufende Marktbeobachtungen durch. Anhand der individuellen Anla-
gekriterien (z. B. Region, Segment, Volumen, Rendite) erfolgt stets eine
Vorauswahl geeigneter Objekte. Diesem folgt ein Due-Diligence-Prozess,
in welchem in der Regel zusatzliche weitere externe Sachverstandige ein-
gebunden werden, um die Attraktivitat des Objekts aus zahlreichen Blick-
winkeln zu analysieren. Des Weiteren werden im Rahmen der strategi-
schen Kapitalanlageallokation Quoten festgelegt. Die daraus resultieren-
den Limite werden taglich gepriift.

Die Auswirkungen der Markt- und Kreditrisiken werden aufgrund des vari-
ablen Beitragssatzes der Pensionskasse von den Tragerunternehmen
aus der VHV Gruppe ibernommen. Vor dem Hintergrund der Solvabilitat
der Tragerunternehmen ist diese Risikolibernahme gewahrleistet.

Das Ausfallrisiko wird durch Diversifikation und Investition in Anlagen mit
Bonitdt im Investmentgrade-Bereich gemindert. Zudem erfolgt im Rah-
men des Credit-Value-at-Risk-Modells eine laufende Uberwachung des
Konzentrationsrisikos. Weiterhin werden zur Minderung der Konzentrati-
onsrisiken insbesondere auch die aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur Mi-
schung und Streuung der Kapitalanlagen beriicksichtigt.

Die anhaltenden geopolitischen Spannungen, insbesondere der Ukraine-
Krieg, der Ausbruch des Nahost-Kriegs sowie der schwelende Taiwan-
Konflikt, kombiniert mit den politischen Unsicherheiten in Europa und die
zunehmenden protektionistischen Tendenzen der USA, konnen zu einem
weiteren Anstieg der Risikopramien von Rentenpapieren und infolgedes-
sen zu Marktwertriickgangen fiihren.

Liquiditatsrisiko

Die Erfiillbarkeit der Anspriiche gegeniiber den Versorgungsberechtigten
der Pensionskasse ist jederzeit gewahrleistet. Dies wird durch ein aktives
Liquiditatsmanagement sichergestellt. Die Beitragszahlungen und Kapi-
talertrage sowie Ablaufe der Kapitalanlage iibersteigen derzeit noch die
Versorgungsleistungen, sodass kein Liquiditatsrisiko besteht. Das lang-
fristige Liquiditatsrisiko wird durch ALM-Studien kontrolliert und wird
durch eine entsprechende Streuung der Falligkeiten der Kapitalanlage re-
duziert. Das Liquiditatsrisiko ist somit gut beherrschbar.

Operationelles Risiko

Die Pensionskasse hat wesentliche Prozesse an interne Dienstleister
ausgelagert. Dies betrifft im Wesentlichen die VHV a.G., die HC und die
WAVE. Zur Reduzierung operationeller Risiken werden in diesen Gesell-
schaften entsprechende Malinahmen ergriffen, die vom Vorstand der
Pensionskasse iberwacht werden. Das operationelle Risiko ist gering.



Strategisches Risiko
Die Pensionskasse ist fiir neue Mitarbeiter geschlossen. Aus dem Ge-
schaftsmodell ergeben sich daher nur geringe strategische Risiken.

Reputationsrisiko

Bei der Pensionskasse handelt es sich um eine VHV interne Institution.
Es besteht kein Kontakt zum Markt. Reputationsrisiken sind daher fir die
Pensionskasse unwesentlich.

Risikotragfahigkeit

Die Pensionskasse iiberdeckte per 31.Dezember 2025 die aufsichtsrecht-
lichen Solvabhilitatsanforderungen (Solvency 1) mit vorhandenen Eigenmit-
teln, sodass zum Stichtag die aufsichtsrechtlichen Anforderungen erfilllt
wurden. Durch den variablen Beitragssatz sowie die Bereitschaft und Fa-
higkeit der Tragerunternehmen, auch durch Einmalbeitrage die Erfiillung
der Anspriiche gegentliber den Versorgungsberechtigten zu gewahrleis-
ten, ist auch zukiinftig die Risikotragfahigkeit sichergestellt.

Auch in diesem Berichtsjahr wurde das Nachhaltigkeitsrisikomanage-
ment insbesondere die Klimastresstests kontinuierlich weiterentwickelt.

CHANCENBERICHT

Aufgrund der o. g. Sicherheitsmargen in den biometrischen Rechnungs-
grundlagen bestehen Chancen auf versicherungstechnische Gewinne.
Diese wurden in den vergangenen Jahren im spatestens alle drei Jahre
zu erstellenden versicherungsmathematischen Gutachten auch regelma-
Rig festgestellt. Auch fr die Zukunft werden versicherungstechnische
Gewinne erwartet.

Ebenso besteht die Chance auf Zinsgewinne, die entstehen, wenn die
Nettorendite der Kapitalanlage den Rechnungszins von 2,00 % iibersteigt.
Auch Zinsgewinne wurden in den vergangenen Jahren regelmaBig erzielt
und werden auch in der Zukunft erwartet. Aufgrund der erforderlichen Si-
cherheitsmargen in den Rechnungsgrundlagen konnen bei wieder sinken-
dem Zinsniveau weitere Senkungen des Rechnungszinses erforderlich
werden, die durch eine erhohte Beitragszahlung der Tragerunternehmen
finanziert werden miissen.

Aufgrund der anhaltenden geopolitischen Spannungen, darunter der
Krieg in der Ukraine, der Ausbruch des Nahost-Kriegs sowie der schwe-
lende Taiwan-Konflikt, sind die Ausfiihrungen zu den Chancen mit Unsi-
cherheit behaftet.

Zusammenfassung

Die aktuellen Erkenntnisse und die Einschatzung der kiinftigen Entwick-
lung lassen derzeit keine nachhaltigen und wesentlichen Beeintrachtigun-
gen der Vermaogens-, Finanz- und Ertragslage der Pensionskasse erwar-
ten. Zudem ist durch den variablen Beitragssatz die dauerhafte Erfiillbar-
keit der Verpflichtungen jederzeit gewahrleistet.

PROGNOSEBERICHT

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

und Kapitalmarkt

Fiir das Jahr 2026 erwarten Okonomen eine Fortsetzung der divergieren-
den Wachstumsdynamik. Die USA diirften ein solides, wenn auch abge-
schwéchtes Wachstum aufweisen, wahrend die Eurozone weiterhin von
einer nur moderaten Wachstumsdynamik gepragt sein wird. Fiir Deutsch-
land wird ein Wachstum prognostiziert, das dem der Eurozone entspricht.
Positive Impulse konnten hier in Form fiskalpolitischer MaBnahmen zu ei-
nem hoheren Wachstumsbeitrag als in den Vorjahren fiihren.

Die geopolitische Unsicherheit bleibt hoch. Insbesondere die Wirtschafts-
politik der US-Regierung konnte die globalen Handelsbeziehungen weiter
belasten. Ein moglicher Fortschritt bei der Losung des Ukraine-Russland-
Konflikts konnte hingegen positive Impulse fir die Weltwirtschaft setzen.

Die Inflationsrate in der Eurozone diirfte sich Prognosen zufolge weiter-
hin um die Marke von 2 % bewegen, temporare Anstiege durch Basisef-
fekte sind jedoch maglich.

Die Geldpolitik bleibt ein zentraler Einflussfaktor fir die Entwicklung von
Wirtschaft und Kapitalmérkten. Fiir 2026 werden keine weiteren Zinssen-
kungen der EZB antizipiert, wahrend von der US-Notenbank Fed ange-
sichts politischen Drucks und einer temporaren Schwéache des US-Ar-
beitsmarkts mehrere Zinssenkungen erwartet werden.

Anleihen bewegen sich 2026 voraussichtlich in einem deutlichen Span-
nungsfeld: wahrend die riicklaufigen Inflationsraten grundsétzlich fiir
eine weiterhin attraktive Bewertung sprechen, erhoht die steigende
Staatsverschuldung den Druck auf die langfristigen Renditen. Vor diesem
Hintergrund ist nicht von einem deutlichen Riickgang der Renditen - ins-
besondere am langen Ende der Zinsstrukturkurve — auszugehen. Zudem
konnten eine Abschwéachung der makrookonomischen Rahmenbedingun-
gen oder geopolitische Eskalationen die Risikoneigung der Investoren
ddmpfen und zu einer Ausweitung der Risikoaufschlage fiihren.
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LAGEBERICHT

An den Aktienmarkten ist mit einer streckenweise volatilen Entwicklung

zu rechnen. Moderate Wachstumsraten, geopolitische Unsicherheiten so-

wie geld- und fiskalpolitische Impulse sprechen fiir ein Umfeld, in dem
selektive Anlageentscheidungen und eine starkere Differenzierung zwi-
schen einzelnen Regionen und Sektoren an Bedeutung gewinnen dirften.

Entwicklung der Pensionskasse

Es wird von einer Nettoverzinsung der Kapitalanlagen unter dem Niveau
von 2025 aber deutlich tiber dem Rechnungszins der Deckungsriickstel-
lung ausgegangen.

Die Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsfélle werden entsprechend
der wachsenden Anzahl der Rentenempfénger geringfiigig hoher als in
den Vorjahren erwartet. Die laufenden Beitragseinnahmen werden 2026
deutlich geringer als 2025 erwartet. Hintergrund ist, dass im Rahmen des
versicherungsmathematischen Gutachtens aufgrund der festgestellten
versicherungstechnischen Gewinne der Beitragssatz ab dem 01.01.2026
auf 2,18 % der ruhegeldfahigen Gehalter gesenkt wird (bis 31.12.2025
3,55 %). Zudem wird die abnehmende Anzahl an ordentlichen Mitgliedern
durch die Gehaltsentwicklung nur teilweise kompensiert.

Die Sicherheit der Finanzierbarkeit der Pensionsverpflichtungen wurde in
den vergangenen Jahren kontinuierlich erhéht. So wurden in den Rech-
nungsgrundlagen die biometrischen Sicherheitsmargen erhht (2006),
ein Gehaltstrend aufgenommen (2009) und der Rechnungszins seit 2012
insgesamt von 3,75 % auf 2,00 % gesenkt. Seit 2015 wurden die Rech-
nungszinssenkungen durch Einmalbeitrdage der Tragerunternehmen im-
mer sofort in voller Hohe ausfinanziert.

Fiir 2026 wird durch die Anwendung des Bilanzausgleichsverfahrens ein
ausgeglichenes Ergebnis erwartet.

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Der vorliegende Prognosebericht beinhaltet Einschatzungen fiir die kom-
mende Entwicklung der Pensionskasse. Unter Abwagung aller bekannten
Chancen und Risiken und auf Basis von Planungen und Hochrechnungen
wurden Annahmen getroffen, die aufgrund unbekannter Risiken und Unsi-
cherheiten so nicht eintreten oder nicht vollstandig eintreffen miissen.

Aufgrund der sich dynamisch verandernden Rahmenbedingungen konnen
die nachhaltigen Auswirkungen auf die konjunkturelle Entwicklung, die
Kapitalmarkte sowie die Geschaftsentwicklung der Pensionskasse zum
aktuellen Zeitpunkt weiterhin nicht abschlieBend beurteilt werden. Inso-
fern sind die genannten prognostischen Aussagen mit hoheren Unsicher-
heiten behaftet.
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WEITERE HINWEISE

Die Tragerunternehmen erbringen fiir die Pensionskasse u. a. folgende
Dienstleistungen: Durchfiihrung samtlicher Verwaltungsaufgaben ein-
schlieBlich Bestandsverwaltung, Kapitalanlage, Erstellung von Jahresab-
schliissen, interne Rechnungslegung, Datenverarbeitung, Programmier-
aufgaben und Bearbeitung von Rechts- und Steuerfragen.

Die Pensionskasse hat daher nur geringe eigene Aufwendungen.



BEWEGUNG DES BESTANDS AN PENSIONSVERSICHERUNGEN IM GESCHAFTSJAHR 2025
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

I. Bestand am Anfang des Geschéftsjahres 1.026 403 623 335 447 4.676.871 107 26 9 402.505 70.961 4.791
1l. Zugang wahrend des Geschéftsjahres

1. Neuzugang an Anwartern, Zugang an Rentnern - - - 30 32 396.154 8 1 1 25288 2.302 847
2. Sonstiger Zugang 2 1 1 1 135.459 11.007 2.388 293
3. Gesamter Zugang 2 1 1 30 33 531.613 8 1 1 36.295 4.690 1.140
I1l. Abgang wahrend des Geschiéftsjahres

1. Tod - - - 1l 13 100.549 9 1 - 36.448 3.547 -
2. Beginn der Altersrente 57 29 28

3. Berufs- oder Erwerbsunfahigkeit (Invaliditat) 5 1 4

4. Reaktivierung, Wiederheirat, Ablauf 1 4 2.003 2316
5. Ausscheiden unter Zahlung von Austrittsvergiitungen

6. Ausscheiden ohne Zahlung von Austrittsvergiitungen

7. Sonstiger Abgang = = 3.141

8. Gesamter Abgang 62 30 32 11 13 103.690 9 2 4 36.448 5550 2.316

Hannover, den 19. Februar 2026

DER VORSTAND

Hilbert Rieper Marker

Pensionskasse der VHV-Versicherungen/15






PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

JAHRESBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2025
GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR

BIS 31. DEZEMBER 2025




JAHRESBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2025
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

A. Kapitalanlagen

I. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 6.807.515 6.807.515
1l. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen und andere nicht festver-

zinsliche Wertpapiere 26.950.500 26.950.500

2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 152.299.424 150.745.427
3. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen 20.000.000 20.000.000

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 7.941.287 7.938.337

27.941.287 27.938.337

4. Einlagen bei Kreditinstituten 1.000.000 1.000.000

208.191.210 206.634.263

214.998.726 213.441.779

B. Forderungen

|. Sonstige Forderungen 377.690 292.608
davon an verbundene Unternehmen: EUR 376.635 (Vorjahr: EUR 289.439)

C. Sonstige Vermodgensgegenstande

I. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten 592.457 924.815

D. Rechnungsabgrenzungsposten

I. Abgegrenzte Zinsen 2.536.182 2.496.979

1l. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 192.323 220.932
2.728.505 2.717.911

SUMME DER AKTIVA 218.697.377 217.377.113

Ich bestatige hiermit entsprechend § 128 Absatz 5 VAG, dass die im
Vermdgensverzeichnis aufgefiihrten Vermdgensanlagen den gesetzli-
chen und aufsichtsbehdrdlichen Anforderungen gemal angelegt und
vorschriftsmaBig sichergestellt sind.

Hannover, den 10. Februar 2026

Andreas Hesse
Treuhander
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JAHRESBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2025
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

Passivseite EUR 31.12.2025 31.12.2024

A. Eigenkapital

I. Griindungsstock 400.000 400.000

1l. Gewinnriicklagen

1. Verlustriicklage gemaR § 193 VAG 10.934.869 10.656.847

11.334.869 11.056.847

B. Versicherungstechnische Riickstellungen

|. Deckungsriickstellung 207.266.322 206.233.012

11. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 96.040 86.540
207.362.362 206.319.552

C. Andere Verbindlichkeiten

I. Sonstige Verbindlichkeiten 146 714

SUMME DER PASSIVA 218.697.377 217.377.113

Es wird bestatigt, dass die in der Bilanz unter dem Posten B.I. der Pas-
siva eingestellte Deckungsriickstellung unter Beachtung des § 341f HGB
sowie der aufgrund des § 235 Abs. 1 Nr. 4 bis 7 VAG erlassenen Rechts-
verordnung berechnet worden ist; fiir den Altbestand im Sinne des § 336
i.V.m. § 234 Abs. 6 Satz 1, auch i.V.m. 233 Abs. 5 Satz 2 VAG ist die De-
ckungsriickstellung nach dem zuletzt am 17. Dezember 2019 genehmig-
ten Geschéftsplan berechnet worden.

Hannover, den 13. Februar 2026

Bernd Riihmann
Verantwortlicher Aktuar
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DIE ZEIT
VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2025
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

Posten EUR 2025 2024
1. Versicherungstechnische Rechnung
1. Verdiente Beitrage 1.375.919 1.450.753
2. Ertrage aus Kapitalanlagen
a) Ertrdge aus Beteiligungen 100.000 0
davon aus verbundenen Unternehmen EUR 100.000 (Vorjahr: EUR 0)
b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen 5.290.891 4.860.021
¢) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen - 804.346
5.390.891 5.664.366
3. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
a) Zahlungen fiir Versicherungsfélle -5.450.284 -4.948.715
b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle -9.500 -44.120
-5.459.784 -4.992.835
4. Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen
a) Deckungsriickstellung -1.033.310 -2.025.052
5. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und sonstige -10.449 -6.055
Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen
b) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -2.877 -103.350
-13.326 -109.405
6. Versicherungstechnisches Ergebnis 260.390 -12.173

. Nichtversicherungstechnische Rechnung

1. Sonstige Ertrage 23.273 46.443
2. Sonstige Aufwendungen -1.252 -2.101

22.021 44.342
3. Ergebnis der normalen Geschiéftstatigkeit 282.412 32.169
4. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -4.390 -32.169
5. Jahresiiberschuss 278.022 0
6. Einstellungen in die Verlustriicklage geméaR § 193 VAG -278.022 0
7. Bilanzgewinn 0 0
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ANHANG
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

ALLGEMEINE ANGABEN

Sitz der Pensionskasse der VHV-Versicherungen ist Hannover.

Die Pensionskasse ist ein kleinerer VVaG im Sinne des § 210 VAG und
unterliegt der Aufsicht der BaFin. Im Unterschied zum sogenannten

grofien VVaG ist der kleinere VVaG nicht in das Handelsregister einzu-

tragen.

BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSMETHODEN

Der Jahresabschluss und der Lagebericht fir das Geschéftsjahr 2025
wurden nach den Vorschriften des HGB, des VAG und der RechVersV
in ihrer zum Bilanzstichtag giiltigen Fassung aufgestellt.

Die Posten wurden kaufmannisch gerundet verdffentlicht. Hierdurch
konnen sich gegebenenfalls Rundungsdifferenzen ergeben.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen wurden mit den Anschaf-
fungskosten bilanziert.

Die dem Anlagevermogen zugeordneten Anteile am Investmentver-
mdgen, Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere sind dazu bestimmt, dauernd dem Geschaftsbetrieb zu
dienen und wurden mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten ausge-
wiesen. Nach den fiir das Anlagevermdgen geltenden Vorschriften
des § 341b Abs. 2 HGB in Verbindung mit § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB
(gemildertes Niederstwertprinzip) erfolgt eine Abschreibung der Wert-
papiere bei voraussichtlich dauernder Wertminderung. Bei den Inha-
berschuldverschreibungen des Anlagevermdgens werden Differenz-
betrdge zwischen den Anschaffungskosten und dem Riickzahlungs-
betrag nach der Effektivzinsmethode analog § 341c Abs. 3 HGB
amortisiert.

Die Namensschuldverschreibungen wurden zum Nennwert bilan-
ziert.

Die Schuldscheinforderungen und Darlehen wurden nach § 341c
Abs. 3 HGB mit den Anschaffungskosten zuziiglich oder abziiglich
der kumulierten Amortisation einer Differenz zwischen den
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Anschaffungskosten und dem Riickzahlungsbetrag unter Anwendung
der Effektivzinsmethode bewertet.

Die Einlagen bei Kreditinstituten wurden mit dem Nennwert bilanziert.

Die unter den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiese-
nen abgegrenzten Zinsen wurden zum Nennwert ausgewiesen. Diese
Betrdge entfallen auf das Jahr 2025, waren aber zum 31. Dezember
noch nicht fallig.

Die in den sonstigen Rechnungsabgrenzungsposten enthaltenen
Agien auf Namensschuldverschreibungen wurden abgegrenzt und
planmaRig Gber die Laufzeit verteilt.

Die {ibrigen Aktiva wurden zum Nennwert bilanziert.

Die Deckungsriickstellung entspricht den Vorschriften der Satzung
und des Technischen Geschéftsplans. Diese wurde nach dem Bilanz-
ausgleichsverfahren ermittelt. Dabei wurde das Jahresergebnis 2025
berticksichtigt.

Die Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle
wurden mit der gebotenen Sorgfalt fiir jeden Versicherungsfall ein-
zeln ermittelt.

Die sonstigen Verbindlichkeiten wurden mit dem Erfiillungsbetrag
ausgewiesen.

ZEITWERTERMITTLUNG

Bei den PE-Investments wurde der Net Asset Value als Zeitwert ange-
setzt.

Die Zeitwerte von borsennotierten festverzinslichen und nicht festver-
zinslichen Wertpapieren richteten sich nach den Borsenkursen am Bi-
lanzstichtag. Die Zeitwerte von Investmentfonds ergeben sich aus
den Ricknahmepreisen am Bilanzstichtag.

Die Namensschuldverschreibungen sowie die Schuldscheindarlehen
wurden mit einem systemgestiitzten Zinskurvenbewertungsverfahren
bewertet. Hierbei wurden den Wertpapieren risikogerechte Zinskurven
mit marktgangigen Risikoaufschlagen zugeordnet. Die Zuordnung
und Unterscheidung der Zinskurven erfolgte anhand von Wertpapier-
kategorien und Bonitatsklassen (Rating). Eventuell vorhandene



Kiindigungsrechte wurden hier explizit bewertet. Nach dem gleichen
Verfahren wurden festverzinsliche Wertpapiere bewertet, fiir die kein
Borsenkurs am Bilanzstichtag ermittelt werden konnte.

Die Zeitwerte von Einlagen bei Kreditinstituten ergeben sich aus dem
Nennwert.

ENTWICKLUNG DER AKTIVPOSTEN A. IM GESCHAFTSJAHR 2025
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

Bilanzwerte Zugange Abgange Bilanzwerte Zeitwerte
Vorjahr Geschéftsjahr Geschéftsjahr
EUR EUR EUR EUR EUR
A.l. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 6.807.515 = = 6.807.515 13.571.484
SummeA.l. 6.807.515 = = 6.807.515 13.571.484
A.ll. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermogen und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 26.950.500 - - 26.950.500 32.353.790
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wert-
papiere 150.745.427 5.956.449 4.402.452 152.299.424 123.563.260
3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 20.000.000 - - 20.000.000 19.368.474
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 7.938.337 2.950 = 7.941.287 7.750.730
4. Einlagen bei Kreditinstituten 1.000.000 - - 1.000.000 1.000.000
Summe A.Il. 206.634.263 5.959.399 4.402.452 208.191.210 184.036.254
Insgesamt 213.441.779 5.959.399 4.402.452 214.998.726 197.607.738
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ANHANG

ERLAUTERUNGEN ZUR JAHRESBILANZ

AKTIVA

ZU A. KAPITALANLAGEN
Uber die Entwicklung der Kapitalanlagen im Geschaftsjahr 2025 so-
wie deren Zeitwerte gibt die Darstellung auf Seite 18 Auskunft.

ZU A.1.1. ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN

Unter diesem Posten wurden Anteile an PE-Gesellschaften ausgewie-

sen. Es bestanden stille Reserven in Hohe von EUR 6.763.969 (Vor-
jahr: EUR 7.084.684). Stille Lasten existierten wie im Vorjahr nicht.

ZU A.ll.1. AKTIEN, ANTEILE ODER AKTIEN AN INVEST-
MENTVERMOGEN UND ANDERE NICHT FESTVERZINSLI-
CHE WERTPAPIERE

Alle Kapitalanlagen dieser Assetklasse wurden dem Anlagevermagen
zugeordnet und nach den Grundsatzen des Anlagevermogens bewer-
tet. Die stillen Reserven betrugen insgesamt EUR 5.403.290 (Vorjahr:
EUR 6.078.678). Stille Lasten bestanden zum Bilanzstichtag wie im
Vorjahr nicht.

ZU A.11.2. INHABERSCHULDVERSCHREIBUNGEN UND AN-
DERE FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE

Auch diese Kapitalanlagen wurden vollstandig dem Anlagevermogen
zugeordnet und nach den Grundsatzen des Anlagevermogens bewer-
tet. Insgesamt bestanden stille Reserven in Hohe von EUR 996.823
(Vorjahr: EUR 1.437.742) und stille Lasten in Hohe von

EUR 29.732.987 (Vorjahr: EUR 23.613.302).

ZU A.11.3. SONSTIGE AUSLEIHUNGEN

a) Namensschuldverschreibungen

Insgesamt wiesen die Namensschuldverschreibungen einen Zeitwert
von EUR 19.368.474 (Vorjahr: EUR 20.259.773) auf. Stille Reserven
bestanden in Hohe von EUR 1.027.343 (Vorjahr: EUR 1.471.916), die
stillen Lasten betrugen EUR 1.658.869 (Vorjahr: EUR 1.212.143).

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen

Dieser Bilanzposten wies stille Reserven in Hohe von EUR 479.916
(Vorjahr: EUR 660.732) bei stillen Lasten von EUR 670.473 (Vorjahr:
EUR 577.472) auf.
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ABGABE GEMASS § 285 NR. 18 HGB

Folgende Tabelle zeigt die Buch- und Zeitwerte der Finanzinstru-
mente, deren Buchwerte Uber ihren jeweiligen Zeitwerten ausgewie-
sen wurden.

Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 136.299 106.566

Sonstige Ausleihungen 1.941 1.271

Die Bewertung der Wertpapiere erfolgte nach den fiir das Anlagever-
mogen geltenden Vorschriften. Die Wertminderungen wurden auf-
grund der Bonitat der Emittenten oder des Besicherungsgrads als
nicht dauerhaft angesehen.

ZU B. FORDERUNGEN

ZU B.Il. SONSTIGE FORDERUNGEN

Sonstige Forderungen bestanden primar gegeniiber verbundenen Un-
ternehmen in Hohe von EUR 376.635 (Vorjahr EUR 289.439). Es han-
delt sich zudem um Anspriiche an Rentner in Hohe von EUR 1.055
(Vorjahr: EUR 504). Zinsforderungen fiir Tagesgelder bestanden im
Geschéftsjahr nicht (Vorjahr EUR 2.665).

ZU D. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN
Die sonstigen Rechnungsabgrenzungsposten beinhalteten aus-
schlieRlich Agien auf Namensschuldverschreibungen.



PASSIVA

ZU A. EIGENKAPITAL
ZU A.l. GRUNDUNGSSTOCK
Der Griindungsstock in Hohe von EUR 400.000 bestand unverandert

zur Erfiillung der Solvabilitatsanforderungen.

Eine Riickzahlung bzw. Teilrlickzahlung des Griindungsstocks an die

Tragerunternehmen erfolgt nach Mallgabe des § 178 Abs. 4 Satz 1 1.

Halbsatz VAG, wenn die vorhandenen Eigenmittel die Solvabilitatsan-
forderungen um mindestens 30 % iibersteigen, und zwar insoweit als
diese Grenze um mindestens EUR 100.000 tberschritten wird. Riick-
zahlungen sind auf volle EUR 100.000 abzurunden.

ZU A.Il. GEWINNRUCKLAGEN

ZU A.Il.1. VERLUSTRUCKLAGE GEMASS § 193 VAG

Zur Deckung von Fehlbetragen ist gemaR § 193 VAG eine Sicherheits-

riicklage (Verlustriicklage) zu bilden. Zu dieser Riicklage sind Zuwei-
sungen vorzunehmen, bis sie 5,0 % der Summe der Vermogenswerte
erreicht und nach Inanspruchnahme wieder erreicht hat. Der Hochst-

betrag der Sicherheitsriicklage von 5,0 % der Summe der Vermogens-

werte kann uberschritten werden, soweit dies aufgrund der versiche-
rungsaufsichtsrechtlichen Vorschriften erforderlich ist. Einzelheiten
uiber die Dotierung der Sicherheitsriicklage regelt der Technische Ge-
schaftsplan der Pensionskasse. Zum 31.12.2025 wurde die Verlust-
riicklage aus den im versicherungsmathematischen Gutachten fest-
gestellten Gewinnen um TEUR 278 auf TEUR 10.935 erhoht.

ZU B. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RUCKSTELLUNGEN

ZU B.1. DECKUNGSRUCKSTELLUNG
Die Deckungsriickstellung wurde gemaR dem Technischen Ge-
schaftsplan auf Basis eines Bilanzausgleiches wie folgt ermittelt:

Bilanzsumme der Aktiva 218.697.377
/. Griindungsstock 400.000
/. Verlustriicklage gem. § 193 VAG 10.934.869
/. Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsflle 96.040
./. Andere Verbindlichkeiten 146
verfiigbares Kassenvermoégen 207.266.322

Erhdhung der Deckungsriickstellung 1.033.310

ZU B.II. RUCKSTELLUNG FUR NOCH NICHT ABGEWI-
CKELTE VERSICHERUNGSFALLE

Es bestehen Rentenanspriiche in Hohe von EUR 96.040, die noch
nicht zur Auszahlung gekommen sind (Vorjahr: EUR 86.540).

ZU C. ANDERE VERBINDLICHKEITEN
ZU C.l. SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

Es handelte sich um Verbindlichkeiten gegeniiber Rentnern in Hohe
von EUR 146 (Vorjahr: EUR 688).
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ANHANG

ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Gesamtes Versicherungsgeschaft*

Zu 1. Verdiente Beitréage
a) Laufende Beitrdge 1.375.919 1.450.753
Zu 2. Ertrage aus Kapitalanlagen

a) Ertrage aus Beteiligungen 100.000 -
b) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 5.290.891 4.860.021
c) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen - 804.346
insgesamt 5.390.891 5.664.366

Zu 3. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
a) Zahlungen fiir

Altersrenten 4.765.034 4.310.499
Hinterbliebenenrenten 472.284 462.357
Invalidenrenten 212.966 175.859
externer Versorgungsausgleich durch Kapitalzahlung = =
5.450.284 4.948.715
b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 9.500 44120
insgesamt 5.459.784 4.992.835
Zu 4. Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen
a) Deckungsriickstellung 1.033.310 2.025.052
Zu 5. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fiir die Kapital-
anlagen 10.449 6.055
b) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 2.877 103.350
insgesamt 13.326 109.405

Zu 5.a) Es handelt sich ausschlieRlich um Depotgebiihren.

Zu 1. Sonstige Ertrage

Zinsertrage 21.932 42.887
sonstige betriebliche Ertrage = 229
Zu 2. Sonstige Aufwendungen

Aufsichtsamtsgebiihren 1.178 2.079
Zu 3. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Kapitalertragsteuer 4.161 30.492
Solidaritatszuschlag 229 1.677
insgesamt 4.390 32.169

*Das gesamte Versicherungsgeschaft entspricht dem selbst abgeschlossenen Bruttoversicherungsgeschaft fiir Pensionsversicherungen.
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SONSTIGE ANGABEN

Sebastian Stark Bernd Riilhmann
Vorsitzender
Vorstand Finanzen und Risikomanagement der VHV Vereinigte

Hannoversche Versicherung a.G. und der VHV Holding SE, TREUHANDER DES SICHERUNGSVERMOGENS
Hannover

Andreas Hesse

Ulrich Schneider

Stellv. Vorsitzender Claudia Schultze

Vorsitzender des Vorstands der WAVE Management AG, sty

Hannover
Dr. Sebastian Reddemann VEREINSINTERNER RECHNUNGSPRUFER
Sprecher des Vorstands der VHV Allgemeine Versicherung AG, Udo Grevensmiihl
Hannover

Lars Krenzin
VORSTAND Michael Wemer
Frank Hilbert
Vorsitzender Michael Jonas
Sprecher des Vorstands der Hannoversche Lebensversicherung Ersatzrechnungspriifer
AG,
Hannover
Marcus Rieper

Stellv. Vorsitzender

Leiter Finanzsteuerung der WAVE Management AG,
Hannover

Frank Morker
Geschaftsfiihrender Vorstand

Human Resources Spezialist Arbeitsrecht der VHV Vereinigte
Hannoversche Versicherung a.G.,
Wunstorf
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ANHANG

AUFSTELLUNG DES ANTEILSBESITZES ZUM 31. DEZEMBER 2025

Name des Unternehmens

A. Auslandische Unternehmen
WAVE Private Equity SICAV-RAIF - PE VHV Pensionskasse Luxemburg

Sitz des Unternehmens

Anteil am Kapital Eigenkapital Jahresergebnis
TEUR TEUR
Luxemburg 100,00% 9.776 440

Die Angaben zur WAVE Private Equity SICAV-RAIF beziehen sich auf die Werte nach Umbewertung gemal HGB.

HAFTUNGSVERHALTNISSE UND SONSTIGE FINANZIELLE
VERPFLICHTUNGEN

Zum Bilanzstichtag bestanden keine Haftungsverhaltnisse sowie
Biirgschaften und Wechselverpflichtungen.

Die Einzahlungsverpflichtungen aus Investitionen in Immobilienfonds
beliefen sich auf EUR 357 (Vorjahr: EUR 466).

Aus Investitionen im Segment PE bestanden noch Einzahlungsver-
pflichtungen gegeniiber verbundenen Unternehmen in Hohe von
EUR 4.157.031 (Vorjahr: EUR 5.509.916).

HONORARE DER ABSCHLUSSPRUFER

Das von dem Abschlusspriifer fiir das Geschaftsjahr berechnete Ge-
samthonorar wird im Konzernabschluss der VHV a.G. angegeben.
Diese Aufwendungen tragen gemal der Satzung die Tragerunterneh-
men der Pensionskasse.

ANGABEN NACH ARTIKEL 7 TAXONOMIE-VERORDNUNG
Unter Artikel 8 bzw. Artikel 9 der Offenlegungsverordnung werden fiir
Finanzprodukte vorvertragliche Informationen hinsichtlich dkologi-
scher oder sozialer Merkmale sowie iiber nachhaltige Investitionen
verlangt. Da die Finanzprodukte der Pensionskasse nicht unter Artikel
8 oder 9 der Offenlegungsverordnung fallen, ist folgende Erklarung
gemal Artikel 7 der Taxonomieverordnung abzugeben: ,Die diesem
Finanzprodukt zugrundeliegenden Investitionen beriicksichtigen nicht
die EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.”
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KONZERNZUGEHORIGKEIT

Die Pensionskasse gehdrt zur VHV Gruppe. Die Tragerunternehmen
sind ihrerseits 100%ige Tochterunternehmen der VHV a.G. Diese er-
stellt als Konzernobergesellschaft einen Konzernabschluss gemal
8§ 347i und 341j HGB. In diesen Konzernabschluss wird die Pensi-
onskasse nach den Vorschriften der Vollkonsolidierung mit einbezo-
gen. Der Konzernabschluss wird im elektronischen Bundesanzeiger
bekannt gemacht.

WEITERE ANGABEN

Personliche Aufwendungen und Aufwendungen fiir die Verwaltung
von Kapitalanlagen sind abgesehen von Depotgebiihren nicht ange-
fallen.

Der Geschaftsbericht wird im elektronischen Unternehmensregister
bekannt gemacht.



NACHTRAGSBERICHT

Die Auswirkungen des Ausbruchs des Nahost-Kriegs auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands und der EU lassen sich
zum gegenwartigen Zeitpunkt noch nicht verlasslich bestimmen. Es
bestehen keine wesentlichen Exponierungen aus den Versicherungs-
und Kapitalanlagenbestanden und damit aktuell keine Beeintrachti-
gungen der Pensionskasse. Je langer der Nahost-Krieg andauert,
desto grofer konnten die gesamtwirtschaftlichen Folgen sein. Die
Auswirkungen des Nahost-Kriegs auf die zukiinftige Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Pensionskasse konnen daher zum aktuel-

len Zeitpunkt nicht abschlieBend beurteilt werden, sodass die Progno-

sen zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage aktuell mit hoher Unsi-
cherheit behaftet sind.

Hannover, den 19. Februar 2026

DER VORSTAND

Hilbert Rieper Morker

Pensionskasse der VHV-Versicherungen /29



BESTATIGUNGSVERMERK DES
UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS

An die Pensionskasse der VHV-Versicherungen

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES
UND DES LAGEBERICHTS

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Pensionskasse der VHV-Versiche-
rungen, Hannover - bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2025
und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschéftsjahr vom 1. Ja-
nuar 2025 bis zum 31. Dezember 2025 sowie dem Anhang, einschlieBlich
der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden - gepriift.
Dariiber hinaus haben wir den Lagebericht der Pensionskasse der VHV-
Versicherungen, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2025 bis zum 31.
Dezember 2025 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Er-
kenntnissen

e  entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Be-

langen den deutschen, flir Kapitalgesellschaften geltenden handels-
rechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deut-
schen Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsachli-
chen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Fi-
nanzlage des Vereins zum 31. Dezember 2025 sowie seiner Ertrags-
lage flir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2025 bis zum 31. Dezem-
ber 2025 und

e vermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage des Vereins. In allen wesentlichen Belangen steht
dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht
den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und
Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Priifung zu
keinen Einwendungen gegen die OrdnungsmaRigkeit des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundséatze ordnungs-
maBiger Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach
diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt "Verantwortung
des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts" unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben.
Wir sind von dem Verein unabhangig in Ubereinstimmung mit den deut-
schen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben

30/ Pensionskasse der VHV-Versicherungen

unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit die-
sen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns er-
langten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum La-
gebericht zu dienen.

Sonstige Informationen

Der Aufsichtsrat ist fiir den Bericht des Aufsichtsrates verantwortlich. Im
Ubrigen sind die gesetzlichen Vertreter fiir die sonstigen Informationen
verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die folgenden, fiir
den Geschaftsbericht vorgesehene Bestandteile, von denen wir eine Fas-
sung bis zur Erteilung dieses Bestatigungsvermerks erlangt haben, insbe-
sondere

e  das Abkiirzungsverzeichnis,
e den Bericht des Aufsichtsrats und
e den Bericht der Rechnungspriifer,

aber nicht den Jahresabschluss, nicht die in die inhaltliche Priifung ein-
bezogenen Lageberichtsangaben und nicht unseren dazugehdrigen Be-
statigungsvermerk.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und Lagebericht erstrecken
sich nicht auf die sonstigen Information en, und dementsprechend ge-
ben wir weder ein Priifungsurteil noch irgendeine andere Form von Pri-
fungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die Verantwortung,
die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wiirdigen, ob die sons-
tigen Informationen

e wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, Lagebericht
oder unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder
e anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Arbeiten den Schluss
ziehen, dass eine wesentliche falsche Darstellung dieser sonstigen Infor-
mationen vorliegt, sind wir verpflichtet, liber diese Tatsache zu berichten.
Wir haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichts-
rats fiir den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des
Jahresabschlusses, der den deutschen, fiir Kapitalgesellschaften gelten-
den handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen ent-
spricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der



deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatséchli-
chen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage des Vereins vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter
verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit
den deutschen Grundséatzen ordnungsmaRiger Buchfiihrung als notwen-
dig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu er-
maoglichen, der frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund
von dolosen Handlungen (d. h. Manipulationen der Rechnungslegung und
Vermdgensschadigungen) oder Irrtiimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertre-
ter dafiir verantwortlich, die Fahigkeit des Vereins zur Fortfiihrung der
Vereinstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung,
Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Vereinstétigkeit,
sofern einschlagig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafiir verantwort-
lich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiih-
rung der Vereinstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche
oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die Aufstel-
lung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage

des Vereins vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jah-

resabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften
entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zu-
treffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fiir die Vorkehrungen und MaRnahmen (Systeme), die sie als notwendig
erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstim-
mung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu
ermdglichen und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussa-
gen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungs-
legungsprozesses des Vereins zur Aufstellung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jah-
resabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob
der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstel-
lungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern ist, und ob der
Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Vereins
vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresab-
schluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Ein-
klang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt,

sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Priifungsurteile
zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maly an Sicherheit, aber keine Ga-
rantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beach-
tung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deut-
schen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlusspriifung durchgefiihrte
Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche
Darstellungen konnen aus dolosen Handlungen oder Irrtlimern resultieren
und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet
werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage
dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung tiben wir pflichtgeméaBes Ermessen aus und be-
wahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die Risiken falscher Darstellungen
im Jahresabschluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen
Handlungen oder Irrtimern, planen und fiihren Priifungshandlungen
als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnach-
weise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir un-
sere Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen
Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht auf-
gedeckt wird, ist hoher als das Risiko, dass eine aus Irrtiimern resul-
tierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da
dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen, be-
absichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw.
das AuRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kdnnen;

e erlangen wir ein Verstandnis von den fiir die Priifung des Jahresab-
schlusses relevanten internen Kontrollen und den fiir die Priifung
des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und Mafinahmen, um
Priifungshandlungen zu planen, die unter den Umstanden angemes-
sen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksam-
keit der internen Kontrollen des Vereins bzw. dieser Vorkehrungen
und Malnahmen abzugeben;

e  beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertre-
tern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertret-
barkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatz-
ten Werte und damit zusammenhangenden Angaben;

e ziehen wir Schlussfolgerungen Giber die Angemessenheit des von
den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrund-
satzes der Fortfiihrung der Vereinstatigkeit sowie, auf der Grund-
lage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsi-
cherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten
besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Vereins zur
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BESTATIGUNGSVERMERK DES
UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS

Fortfiihrung der Vereinstatigkeit aufwerfen kdnnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind
wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehdrigen An-
gaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu ma-
chen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweili-
ges Priifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolge-
rungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestéatigungs-
vermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder
Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass der Verein seine
Vereinstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann;

e beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlus-
ses insgesamt einschlieflich der Angaben sowie ob der Jahresab-
schluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfalle und Ereignisse so
darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen
Grundsétze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsdchlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage des Vereins vermittelt;

e  beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresab-
schluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte
Bild von der Lage des Vereins;

e flihren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertre-
tern dargestellten zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht
durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Priifungsnachweise voll-
ziehen wir dabei inshesondere die den zukunftsorientierten Angaben
von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen
Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung der zu-
kunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandi-
ges Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu
den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht
ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse we-
sentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter ande-
rem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie be-
deutsame Priifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger bedeutsamer
Mangel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Priifung feststel-
len.
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BERICHT DER RECHNUNGSPRUFER

PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung
und des Lageberichts der Pensionskasse der VHV-Versicherungen fur
das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember gepriift. Im Rah-
men der Priifung wurden die Nachweise flir die An-gaben in Buchfiih-
rung, Jahresabschluss und Lagebericht liberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der
angewandten Bilanzierungsgrundsatze sowie die Wiirdigung der Ge-
samtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.
Nach dem abschliefenden Ergebnis unserer Priifung erteilen wir fiir

den Jahresabschluss und den Lagebericht zum 31. Dezember fol-
genden uneingeschrankten Vermerk:

Der Jahresabschluss und der Lagebericht wurden auf-grund der Bii-
cher und sonstiger Unterlagen erstellt. Die Bilanz enthélt alle Vermo-
gensgegenstande und Verpflichtungen der Pensionskasse. Das Ver-
mogen der Pensionskasse ist nach den geltenden Vorschriften des
VAG und der Anlageverordnung angelegt.

Hannover, den 23. Marz 2026

RECHNUNGSPRUFER

Krenzin Jonas Werner
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

Der Aufsichtsrat hat im Geschaftsjahr 2025 die ihm nach Gesetz und
Satzung obliegenden Aufgaben wahrgenommen und die Geschafts-
flihrung laufend iiberwacht und beratend begleitet.

Der Vorstand berichtete dem Aufsichtsrat regelmaRig, zeitnah und
umfassend iiber die Geschéaftsentwicklung und die Lage der Pensi-

onskasse, grundsatzliche Fragen der Steuerung, die Planung, die Risi-

kosituation und iiber die beabsichtigte Geschéftspolitik. Der Auf-

sichtsratsvorsitzende hat in standiger Verbindung zum Vorstandsvor-

sitzenden gestanden und lie sich kontinuierlich und unverziiglich
uber alle Geschaftsvorfalle von besonderer Bedeutung in der Pensi-
onskasse berichten. Er fiihrte mit dem Vorstandsvorsitzenden regel-
maBig Arbeitsgesprache im Interesse eines stetigen Informations-
und Meinungsaustauschs zwischen Aufsichtsrat und Vorstand.

Der Aufsichtsrat hat im abgelaufenen Geschéftsjahr zweimal getagt.
Gegenstand dieser Sitzungen waren wichtige Grundsatz- und Einzel-
fragen und die wirtschaftliche Lage einschlieBlich der Risikosituation
und des Risikomanagements.

WESENTLICHE THEMENSCHWERPUNKTE

Situation der Kapitalanlagen

Der Vorstand berichtete dem Aufsichtsrat in den Sitzungen laufend
uber die Entwicklung der Kapitalanlagen und die daraus resultierende
Ertragssituation.

Weitere wesentliche Beratungspunkte

e Vorlage der aktuellen Studie zum Aktiv-Passiv-Management
e  BaFin-Prognoserechnung zum 30. September 2025

e  Kapitalanlageplanung 2026

e Anpassung der biometrischen Rechnungsgrundlagen

e Bericht des Vorstands zur Lage der Gesellschaft
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PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES

Der Jahresabschluss und der Lagebericht fiir das Geschaftsjahr vom
1. Januar bis 31. Dezember 2025 einschlieRlich der Buchfiihrung
wurde von der EY GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
geprift und mit dem uneingeschrénkten Bestatigungsvermerk verse-
hen. Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss und Lagebericht ge-
priift und erhebt keine Einwendungen. Der Bericht der Rechnungsprii-
fer der Pensionskasse wurde zustimmend zur Kenntnis genommen.

Hannover, den 20. April 2026

DER AUFSICHTSRAT

Stark Schneider
Vorsitzender Stellv. Vorsitzender

Dr. Reddemann






VHV GRUPPE
VHV-PLATZ 1
30177 HANNOVER




