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Der DPV auf einen Blick

Daten und Fakten

2023 2024
Mitgliedsunternehmen 413 403
Bestandsentwicklung
Versicherungen 22.743 23.029
Anwarter 16.048 16.187
Rentner 6.695 6.842
Beitragseinnahmen (in Mio. €)
Laufende Beitrdge 12,4 12,6
Einmalbeitrage 0,2 0,2
Verwaltungskostenquote (in % der Beitrage) 3,3 3,5
Abschlusskostenquote (in % der Beitrage) 1,9 2,0
Aufwendungen fiir Versicherungsfille (in Mio. €) 13,5 13,7
Kapitalanlagen (in Mio. €) 382,0 391,4
Kapitalertrage (in Mio. €) 11,7 13,4
Nettoverzinsung (in %) 2,4 2,7
Bilanzsumme (in Mio. €) 390,3 398,6
Eigenkapital (in Mio. €) 19,9 20,4
Verlustricklage 19,9 20,4
Deckungsriickstellung (in Mio. €) 367,4 375,2
Eigenkapitalquote (in %) 5,4 5,4
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LAGEBERICHT

Geschiftsbericht

Uberblick
Der Vorstand der Dresdener Pensionskasse VVaG (DPV) legt hiermit

— den Lagebericht (iber das Jahr 2025,

— die Jahresbilanz zum 31.12.2025 und

— die Gewinn- und Verlustrechnung fiir den Zeitraum
vom 01.01.2025 - 31.12.2025

einschlieRlich Anhang vor.

Lagebericht
I.  Der Versicherungsverein
Alteste iiberbetriebliche Pensionskasse Deutschlands

Der DPV wurde im Jahre 1901 als Gebr. Arnhold’scher Pensionsverein auf Gegenseitigkeit in Dresden ge-
griindet. Die Griindung ist zum einen dem sozialen Engagement der Familie Arnhold und des Dresden-Ber-
liner Privatbankhauses Gebr. Arnhold zu verdanken, zum anderen wollte das Bankhaus seinen Kunden —
ohne Riicksicht auf den Wirtschaftszweig — eine professionelle Losung fiir die betriebliche Altersversorgung
bieten.

Die Dresdener Pensionskasse VVaG (DPV) ist damit die dlteste Uberbetriebliche Pensionskasse in Deutsch-
land. Im Jahre 1951 wurde der Sitz von Dresden nach Kulmbach verlagert. Seit dem 1. November 2004
firmiert der DPV als Dresdener Pensionskasse VVaG.

Am 16.07.2026 feiert der DPV sein 125-jahriges Jubildum in Dresden.

System VVaG

Als Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (VVaG) ist der DPV nicht Aktiondren oder Eigentlimern ver-
pflichtet, sondern ausschlielllich den Interessen seiner Mitgliedsunternehmen und Versicherten.

Alle Uberschiisse kommen bei einem Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (VVaG nach §§ 171 ff VAG)
den Mitgliedern und Versicherten zugute und werden nicht an Aktionare oder Eigentlimer ausgeschiittet.
Wir verwalten die Gelder unserer Versicherten ausschlieRlich in deren Interesse und zu deren groRtmaogli-
chem Nutzen.

Die Unternehmen werden ebenso wie die Versicherten Mitglieder des Versicherungsvereins mit allen Mit-
wirkungs- und Mitverwaltungsrechten an der Organisation des Vereins. Bis heute dominiert beim DPV kein
Wirtschaftszweig. Die laufenden jahrlichen Beitrage fir iber 14.700 Versicherte mit 16.187 Versicherungs-
vertragen werden von bundesweit Giber 400 Mitgliedsunternehmen und von den Versicherten im Rahmen
der Entgeltumwandlung oder aufgrund einer freiwilligen Weiterversicherung eingezahlt. Uber 6.000 Versi-
cherte mit 6.842 Vertragen beziehen eine laufende monatliche Rente.
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Flexible Pensionskassenversicherung

Der DPV bietet als Ergédnzung zur gesetzlichen Rentenversicherung eine fir die Mitgliedsunternehmen aus-
gelagerte, bilanzneutrale betriebliche Altersversorgung fiir ihre Mitarbeiter auf der Basis des Betriebsren-
tenrechts (BetrAVG). Gleich, ob die Beitrage vom Arbeitgeber getragen werden, aus Entgeltumwandlung
stammen oder freiwillig auRerhalb des Betriebsrentenrechts vom Versicherten geleistet werden, eroffnet
der DPV eine zusatzliche Absicherungsmoglichkeit mit direktem Rechtsanspruch in Form von Altersrente
und dazu wahlweise Berufsunfidhigkeits- und Hinterbliebenenrente. Beim Wechsel zwischen den Tarifen
fallen keine Gebihren an. Es besteht eine Optionsmoglichkeit auf eine Kapitalzahlung anstelle der Alters-
rente.

Der DPV arbeitet mit dem System des laufenden Einmalbeitrages, so dass die Beitrage voll flexibel jeweils
in der gewlinschten Hohe gezahlt oder ggfs. auch ausgesetzt werden konnen. Die Versicherten kdnnen je-
derzeit frei entscheiden, ob sie gleichbleibende Beitrage zahlen, hohere Einzahlungen vornehmen oder in
Zeiten von Gehaltsausfall, Krankheit, Teilzeittatigkeit, Mutterschaft etc. ihren Versicherungsvertrag sogar
Ubergangsweise beitragsfrei stellen wollen. Diese Flexibilitat kann der Arbeitnehmer ebenso wie einen Ta-
rifwechsel ohne Anfall von Gebiihren in Anspruch nehmen. Die Fortsetzung der Versicherung beim Arbeit-
geberwechsel ist jederzeit moglich.

Die geschaftspolitische Ausrichtung ist auf Kontinuitat ausgelegt. Kerngeschaft ist von jeher, Unternehmen
aller Branchen ein attraktives Angebot im Bereich der betrieblichen Altersversorgung zu machen. Die Un-
ternehmen werden ebenso wie die Versicherten Mitglieder des Versicherungsvereins mit allen Mitwir-
kungs- und Mitverwaltungsrechten an der Organisation des Vereins.

Regulierte Pensionskasse

Der DPV ist eine sog. regulierte Pensionskasse in der Rechtsform des VVaG nach § 233 VAG, die der strengen
Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt. Regulierte Pensions-
kassen bendétigen fir ihren Geschéaftsplan, d.h. fiir alle Tarife und Versicherungsbedingungen und ihre Sat-
zung jeweils vor deren Inkraftsetzen, die ausdriickliche Genehmigung der BaFin.

Geschéaftsmodell

Der DPV ist als soziale Einrichtung steuerbefreit. Allerdings besteht aktuell das Risiko eines zeitweisen Ent-
falls unserer Steuerbefreiung (siehe Ill. 2. Risikobericht Ziffer (4) letzter Absatz und Ziffer (6)). Der DPV hat
eine schlanke Verwaltung, betreibt keine aufwendige Werbung, unterhélt keinen AuRendienst und zahlt
keinerlei Provisionen an Vermittler. Der DPV ist mit 13 Mitarbeitern groR genug, um den hohen und standig
wachsenden regulatorischen Anforderungen zu gentigen. Im Interesse von Mitgliedsunternehmen und Ver-
sicherten legt der DPV groRen Wert auf persénliche Ansprechpartner und kompetente, individuelle Bera-
tung.

Die Rentenleistung des versicherten Mitarbeiters bemisst sich beim DPV ausschlieBlich nach den geleiste-
ten Beitragen auf Basis der Allgemeinen Versicherungsbedingungen in Verbindung mit dem Technischen
Geschaftsplan, welcher auch die Hohe des Rechnungszinses regelt. Die Deckungsriickstellungsverordnung
(DeckRV) findet flr regulierte Pensionskassen keine Anwendung.
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Kapitalanlage

Die Vermogensanlage des DPV zielt darauf ab, die im Versicherungsaufsichtsgesetz (§§ 124, 234h ff VAG)
niedergelegten Anlagegrundsatze der Sicherheit, Qualitat, Rentabilitat und Liquiditat dauerhaft zu erfiillen
und hierbei die ESG-Kriterien einzuhalten. ESG ist die englische Abkirzung fir ,Environmental, Social,
Governance”, also Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung. Wir sind davon tiberzeugt, dass die Einbe-
ziehung von 6kologischen und sozialen Aspekten neben der Art der Unternehmensfiihrung in die Anlage-
entscheidung einen deutlichen Mehrwert bieten. Zum einen stehen wir fir den Wandel in eine nach-
haltige, lebenswerte Welt und zu einem wirdevollen Umgang miteinander und kénnen auf diesem Weg
unseren Teil dazu beitragen, die ethischen Grundsatze, die wir fiir das Unternehmen formulieren neben
den offiziellen ESG-Kriterien umzusetzen. Zum anderen reduzieren wir hierdurch Risiken und nutzen im
Interesse unserer Versicherten die Chance auf langfristig stabilere bzw. héhere Ertrage im Vergleich zu kon-
ventionellen Investitionen.

Die Struktur der Kapitalanlagen des DPV, insbesondere der Umfang der investierten Assetklassen, wie auch
Mischung und Streuung, entspricht der aufsichtsrechtlich zwingend vorgegebenen Anlageverordnung
(AnlV). Im gesetzlich definierten Rahmen verfolgt der DPV eine konservative und wertorientierte Kapital-
anlagestrategie, deren hochste Prioritat die groRtmaogliche Sicherheit ist, um die dauerhafte Erfiillung der
Verpflichtungen gegenliber seinen Versicherten und Rentnern zu gewahrleisten. Im Einklang mit unserem
gesetzlichen Auftrag aus § 234h Abs. 1 VAG legen wir ,die Vermogenswerte zum groRtmaoglichen langfris-
tigen Nutzen der Versorgungsanwarter und Versorgungsempfanger insgesamt” an.

Unsere Versicherungsvertrage laufen zumeist ein Leben lang. Ebenso langfristig legen wir auch die Gelder
der Versicherten an. Dementsprechend lange dauert auch die Umstellung unserer Kapitalanlagen auf nach-
haltige Produkte. Aus diesem Grund vertreibt der DPV keine Finanzprodukte, die Nachhaltigkeitsrisiken bei
ihren Investitionsentscheidungen gemaR Art. 6 der Offenlegungs-VO einbeziehen (Art. 6-Produkte), 6kolo-
gische oder soziale Merkmale gemal Art. 8 der Offenlegungs-VO bewerben (Art. 8-Produkte) oder explizit
nachhaltige Investitionsziele gemaR Art. 9 der Offenlegungs-VO anstreben (Art. 9-Produkte). Demzufolge
veroffentlichen wir keine Beschreibungen von Art. 8- und Art. 9-Produkten auf unseren Internetseiten ge-
mal Art. 10 oder in regelmaligen Berichten gemal Art. 11 der Offenlegungs-VO. Daher wird auch gemaR
Art. 7 der Taxonomie-Verordnung EU 2020/852 folgende Erkldrung gegeben: Die den Tarifen des DPV
(,Finanzprodukt”) zugrunde liegenden Investitionen bertcksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir 6kologisch
nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten (Art. 7 der Taxonomieverordnung).

Unser Ziel ist eine Fortfliihrung der Strategie der Erhaltung stabiler Ertragsstrukturen, die der DPV bereits in
den letzten Jahren erfolgreich umgesetzt hat. Vor dem Hintergrund der gestiegenen Zinsen, inflationarer
Entwicklungen, hoher Energiepreise, weltwirtschaftlicher Unwéagbarkeiten und der Kriege in der Ukraine
und in Nahost bleibt dies jedoch eine zentrale Herausforderung. Im aktuellen Marktumfeld haben wir un-
sere bisherige Anlagestrategie angepasst, so dass wir nun verhaltener sind, in Aktien und Immobilien zu
investieren.
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II.  Wirtschaftsbericht

1. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und Marktsituation

Das Jahr 2025 markierte fiir den Euroraum den Ubergang aus einer Phase sehr schwacher Aktivitit in eine
moderate, fragile Erholung. Das reale Bruttoinlandsprodukt wuchs im Euroraum um 1,4 %, nachdem es
2024 nahezu stagnierte. Treiber fiir das Wachstum waren hauptsachlich steigende private Konsumausga-
ben und 6&ffentliche Investitionen (u. a. Verteidigung, Infrastruktur, Energiewende). Exporte und private
Unternehmensinvestitionen blieben hingegen schwach, belastet durch geopolitische Unsicherheiten, Han-
delskonflikte und nachlassende Wettbewerbsfahigkeit.

Die Inflation ging 2025 im Euroraum nachhaltig zuriick und ndherte sich dem EZB-Ziel von 2 % an. Vor die-
sem Hintergrund leitete die EZB eine Lockerung der Geldpolitik ein. Der Einlagensatz wurde schrittweise
auf 2,0 % abgesenkt. Im weiteren Jahresverlauf (iberwog eine abwartende Zinspolitik.

Deutschland blieb 2025 hinter dem europaischen Durchschnitt zuriick. Nach den Rezessionsjahren 2023
und 2024 (-0,3 % bzw. -0,2 %) erholte sich die deutsche Wirtschaft 2025 und erreichte ein Wachstum zum
Vorjahr um 0,2 %. Damit befand sich die Wirtschaft de facto weiterhin in einer Phase der Stagnation.

Dabei spielte insbesondere das verarbeitende Gewerbe in Deutschland eine belastende Rolle: anhaltender
Auftragsmangel, riicklaufige Exporte trotz globaler Erholung und strukturelle Herausforderungen (Energie-
preise, Regulierung, Transformation). Besonders betroffen waren Automobilindustrie, Maschinenbau und
energieintensive Industrien.

Der Wohnungsbau befand sich 2025 weiterhin in einer tiefen Krise, mit stark riicklaufigen Investitionen.

Der private Konsum in Deutschland erholte sich langsamer als erwartet. Realeinkommen stiegen zwar,
Haushalte erhéhten jedoch ihre Sparquote aufgrund hoher Unsicherheit.

Der Arbeitsmarkt zeigte erste Schwachesignale (weniger Neueinstellungen, steigende Kurzarbeit), blieb
aber insgesamt stabil. Die Inflation ging auch in Deutschland deutlich zuriick und néherte sich 2 %, was
Kaufkraftverluste begrenzte und den Konsum stabilisierte.

Die langfristigen Kapitalmarktsatze stiegen im Laufe des Jahres 2025 auf ein fiir uns auskdmmliches Niveau
von Uber 3 %, also oberhalb unseres durchschnittlichen Rechnungszinses von 2,42 %.

2. Geschaftsverlauf

Da wir unseren Versicherten eine Uberschussbeteiligung gewidhren méchten, haben wir der Riickstellung
fiir Beitragsriickerstattung (RfB) 735 TEUR zugefiihrt (Vorj.: 0 TEUR). Der Jahresiiberschuss des Geschéfts-
jahres 2025 betrug 0 TEUR (Vorj.: 516 TEUR).

Eine Zufihrung zur Verlustricklage haben wir fir das Geschéaftsjahr 2025 nicht vorgenommen (Vorj.: 516
TEUR).

Daraus ergibt sich eine Solvabilitdtsquote von 122,2 % (Vorj.: 125,7 %).
Des Weiteren haben wir vorsorglich eine Steuerriickstellung fiir das Risiko eines unter Umstdnden
moglichen zeitweisen Entfalls der Steuerbefreiung bzw. die etwaige Festsetzung einer partiellen

Steuerpflicht in HoOhe von 856 TEUR gebildet.

Die Nettoverzinsung stieg auf 3,69 % (Vorj.: 2,64 %) und liegt deutlich Uber dem durchschnittlichen
Rechnungszins von 2,42 % (Vorj.: 2,50 %). Die Ertrage aus Kapitalanlagen erhohten sich von 13,4 Mio. EUR
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auf 16,1 Mio. EUR. Dies ist auch auf die Gewinne aus den Abgangen von Kapitalanlagen in Hohe von
1,9 Mio. EUR zuruckzufihren.

Die stillen Reserven auf Kapitalanlagen kehrten sich von 6,0 Mio. EUR im Vorjahr hauptsachlich aufgrund
steigender Kapitalmarktzinsen in stille Lasten von 2,8 Mio. EUR um.

3. Lage des Vereins

Kundenstruktur / Mitgliedsunternehmen

In 2025 sank die Anzahl der Mitgliedsunternehmen von 403 im Vorjahr auf 401 zum Jahresende. Davon
entfallen 9 auf eine statistische Bereinigung bei einem Neuzugang von 7.

Anzahl der Mitgliedsunternehmen

2023 2024 2025

Neugeschift / Beitragseinnahmen / Laufende Beitragseinnahmen

Die laufenden Beitragseinnahmen liegen mit 12,6 Mio. EUR auf Vorjahresniveau und entsprechen in etwa
unserer Prognose. Einmalbeitrage fielen in Héhe von 0,1 Mio. EUR an. Die gesamten Beitragseinnahmen
sanken leicht von 12,8 Mio. EUR auf 12,7 Mio. EUR.

laufende Beitragseinnahmen (linke Séule)
gesamte Beitragseinnahmen (rechte Saule)
in Mio. Euro

2023 2024 2025
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Altersstruktur der Altersrentner, Witwen/r des DPV —
Anzahl der Manner und Frauen per 31.12.2025
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Bestandsentwicklung

Die Gesamtzahl der Versicherungen stieg in 2025 um 173 auf insgesamt 23.202 Vertrage. Bei den Anwartern
stieg die Anzahl der Versicherungen um 32 auf 16.219. Die Anzahl der Versicherungen von Rentnern er-
hoéhte sich um 141 auf 6.983. Der Anteil der Versicherungen von Rentnern an der Gesamtzahl der Versiche-
rungen betrug 30,1 % (Vorj.: 29,7 %).

Anzahl der Versicherungsvertrage der Anwarter

2023 2024 2025

Anzahl der Versicherungsvertrage der Rentner

2023 2024 2025
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Ausgezahlte Versicherungsleistungen

Die ausgezahlten Renten (einschlieBlich Kapitalzahlungen) erhéhten sich auf 13,8 Mio. EUR.

Rentenzahlungen / in Mio. Euro

2023 2024 2025

Verwaltungs- und Abschlusskosten

Das Verhaltnis der Verwaltungskosten zu den Gesamtbeitragseinnahmen verringerte sich aufgrund gesun-
kener Verwaltungskosten auf 2,7 % (Vorj.: 3,5 %). Die Abschlusskostenquote sank auf 1,6 % (Vorj.: 2,0 %),
begriindet durch einen Riickgang der Abschlusskosten.

Verwaltungsaufwendungen in % der Beitragseinnahmen

Jd 0 B

2023 2024 2025

Abschlussaufwendungen in % der Beitragseinnahmen

2 B0 m

2023 2024 2025
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Kapitalanlagen

Im Jahr 2025 stieg der Buchwert der Kapitalanlagen von 391,4 Mio. EUR auf 402,6 Mio. EUR.

Kapitalanlagen / in Mio. Euro

2023 2024 2025

Der DPV setzte im Jahr 2025 seine sicherheitsorientierte, erfolgreiche Anlagestrategie fort, deren Ziel die
Erhaltung stabiler Ertragsstrukturen ist, um mit begrenztem Risiko eine auskdmmliche Rendite zu erreichen.
Mit dem Paradigmenwechsel an den Kapitalmarkten haben wir unsere in den Vorjahren Gberarbeitete An-
lagestrategie erfolgreich fortgesetzt.

Neue Investments in Immobilien werden vor dem Hintergrund der massiven Steigerung der Fremdkapital-
zinsen und der Baukosten nicht mehr getatigt.

Seit Herbst 2022 ist der DPV nicht mehr in Aktien engagiert.

Der GrofRteil unseres Anlagebedarfes in 2025 wurde in Hohe der Anschaffungskosten von 34,2 Mio. EUR in
Inhaberschuldverschreibungen angelegt. Ein weiterer Teil in Hohe von 13,2 Mio. EUR floss in Anteile an
Investmentvermoégen aufgrund von Wiederanlage von Ausschittungen, der Sacheinbringung eines Teiles
unserer Anteile an einem Immobilienfonds in unseren DPV-Fonds | und Kapitalabrufen von in Vorjahren
gezeichneten Immobilienfonds. Aus Vorsichtsgriinden wurden bei zwei Immobilienfonds freiwillige auller-
planméaRige Abschreibungen von insgesamt 116 TEUR (Vorj.: 1.800 TEUR) vorgenommen. Der Buchwert des
DPV-Fonds | stieg aufgrund der Wiederanlage der Ausschiittung und der Sacheinbringung um 12,8 Mio.
EUR.

Kapitalertrige / Kapitalaufwendungen

Die Ertrage aus Kapitalanlagen beliefen sich auf 16,1 Mio. EUR (Vorj.: 13,4 Mio. EUR). Der Anstieg ist im
Wesentlichen der hoheren Ausschittung unseres DPV Fonds in Héhe von 5,4 Mio. EUR (Vorj.: 5,1 Mio. EUR),
dem aulerordentlichen Ertrag aus einer Sacheinbringung in Hoéhe von 1,6 Mio. EUR und den héheren Wie-
deranlagerenditen geschuldet. Die Nettoverzinsung ist entsprechend auf 3,69 % (Vorj.: 2,64 %) gestiegen.
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Deckungsriickstellung
Die Deckungsriickstellung zum 31.12.2025 erhohte sich auf 386,0 Mio. EUR (Vorj.: 375,2 Mio. EUR). Sie ent-

spricht der Berechnung nach den zuletzt genehmigten Technischen Geschaftsplanen inkl. einer Pauschal-
verstarkung in Héhe von 3,8 Mio. EUR.

Deckungsriickstellung / in Mio. Euro

2023 2024 2025

Risikoverlauf

Die Risikountersuchung vergleicht u.a. die beobachteten Sterbefélle mit den kalkulierten Abgangen, wobei
es angesichts der verhaltnismaRig kleinen Bestiande des DPV noch zu gréReren Schwankungen kommen
kann.

Die diesjahrige rentenhohengewichtete Untersuchung weist eine Verschlechterung der Sterblichkeit der
mannlichen und weiblichen Rentner, Witwen und Witwer auf. Bei der nach Kopfzahlen ermittelten Sterb-
lichkeit ist bei den weiblichen Rentnern eine Verbesserung, bei den mannlichen Rentnern, Witwen und
Witwern ist eine Verschlechterung eingetreten. Insgesamt hat sich der Risikoverlauf im Berichtsjahr gegen-
Uber dem Vorjahr verschlechtert. Wir haben aus diesem Grund eine Pauschalverstarkung der Deckungs-
rickstellung in Hohe von 3,8 Mio. EUR vorgenommen.

Im Hinblick auf die Entwicklung der biometrischen Rechnungsgrundlagen werden wir den weiteren Verlauf
aufmerksam beobachten.
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Bilanzsumme

Die Bilanzsumme erhohte sich von 398,6 Mio. EUR auf 410,6 Mio. EUR.

Bilanzsumme / in Mio. Euro

398,6 410,6

2023 2024 2025

Jahresuiberschuss

Der Jahresiberschuss 2025 betrug 0 TEUR (Vorj.: 516 TEUR), so dass dieses Jahr keine Zufiihrung zur Ver-
lustriicklage erfolgte (Vorj.: 516 TEUR).

Verlustriicklage

Die Verlustriicklage betrug wie im Vorjahr 20,4 Mio. EUR.

Verlustriicklage / in Mio. Euro

2023 2024 2025
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Eigenkapitalquote (Kapitalausstattung)

Die Eigenkapitalquote der Deckungsrickstellung ergibt sich aus dem Verhaltnis des ausgewiesenen Eigen-
kapitals (der Verlustriicklage) zur gebildeten Deckungsriickstellung. Mit Riicksicht auf eine steuerliche An-
frage beim Finanzamt, welches entgegen unserer Rechtsauffassung auf Basis von § 19 Abs. 3 der Satzung
des DPV die Hohe der Solvabilitatsquote zum Anlass nehmen kdnnte, einen zeitweisen Entfall unserer Steu-
erbefreiung bzw. eine zeitweise partielle Steuerpflicht zu begriinden (siehe I, 2. Risikobericht, Ziffer (6)),
haben wir fur das Jahr 2025 keine Zuflihrung zur Verlustricklage vorgenommen. Auf Basis der gestiegenen
Deckungsriickstellung verringerte sich somit die Eigenkapitalquote leicht auf 5,3 % (Vorj.: 5,4 %). Die Solva-
bilitatsquote verminderte sich von 125,7 % auf 122,2 %.

Eigenkapitalquote / in %

2023 2024 2025

Liquiditat

Wir gewinnen unsere Liquiditdt ausschlieBlich aus unserem operativen Versicherungs- und Kapitalanlage-
geschaft. Eine ausreichende Liquiditat ist durch laufende Beitragseinnahmen, Kapitalertrage, Falligkeiten
von Zinstiteln sowie jederzeit verdaulRerbare Kapitalanlagen gegeben.

Im Zuge unserer Liquiditatsplanung stimmen wir die Zahlungsstrome aus unserem Anlageportfolio mit den
Schatzungen fir die aus unseren Verbindlichkeiten resultierenden Zahlungsstréme ab. Es sind keine Liqui-
ditatsengpasse zu erwarten.
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Ill. Chancen- und Risikobericht

1. Chancenbericht

Beitragsseitig hangt eine Pensionskasse an der wirtschaftlichen Verfasstheit ihrer Mitgliedsunternehmen.
Und diese sind abhdngig von der Weltwirtschaft. Weiterhin bleiben die von den USA initiierten Diskussionen
um die Zolle ein politisches Instrument, welches allseits zur Einddammung unliebsamer Initiativen eingesetzt
wird. Neben dem von Russland angezettelten Krieg in der Ukraine, den Europa wirtschaftlich nun alleine
stemmen muss, gibt es jetzt auch ungeachtet des Volkerrechts und ohne Abstimmung mit den europaischen
Verbiindeten einen von den USA und Israel begonnenen Krieg im Iran. Auch wegen der aus naheliegenden
Grinden ausbleibenden Beteiligung der Europaer im Iran, steht die Abschreckungswirkung der NATO umso
mehr in Frage. Immerhin scheint die pakistanische Initiative in Bezug auf den Iran deutlich erfolgreicher zu
werden als andere Bemiihungen im Ukrainekonflikt.

Generell bestimmt mehr und mehr eine macht- und interessengeleitete Politik das Handeln der wichtigen
Staaten. Die EU als tunlichst regelbasierter Teamplayer bemiht sich wirtschaftlich wie sicherheitspolitisch
eine starke Position in der Weltengemeinschaft zu finden und mit einer Stimme zu sprechen. Die Zeit wird
zum wichtigen Kriterium auf diesem Weg.

Die Krise ist manifest und wird zum andauernden Begleiter. Glicklicherweise treffen die Turbulenzen auf
eine in Krisen nicht mehr unerfahrene Welt.

Der Kapitalmarkt setzt die Rahmenbedingungen fiir den finanziellen Erfolg des klassischen bAV-Modells im
Rahmen der Bilanzierungsvorschriften und der Anlageverordnung (AnlV).

Der DPV hat sich Ende 2022 mit leichten Gewinnen aus dem Aktienmarkt zuriickgezogen. Unsere Strategie
zum Aufbau eines weltweit gestreuten Aktieninvestments im bevorzugt ESG-konformen Bereich halten wir
grundsatzlich aber weiterhin aufrecht, da eine Genesung der krisenbedingten Aufbriiche in der Weltwirt-
schaft langfristig nur von den Unternehmen kommen kann. Allerdings ist der Zeitpunkt eines (Wieder-)Ein-
stiegs weiterhin vollig offen, da fiir eine Pensionskasse der jahrliche Entwicklungspfad auf den nachsten
31.12. hin, handelsrechtlich zu volatil ist, wenn hierfiir — unseren eigenen Vorgaben zufolge — nicht geson-
dertes, auskdommlich dotiertes Risikokapital vorhanden ist. Angesichts aktueller Wiederanlagerenditen bis
zu 4 % und mehr fir lang laufende, gut geratete Anleihen verstarken wir uns zunachst in diesem Bereich.
Von daher investieren wir verstarkt in Anleihen von Emittenten mit guter Bonitat. Investitionen in Infra-
struktur, nachhaltige Unternehmen und erneuerbare Energien halten wir weiterhin fir aussichtsreich,
wenn sich die auch in diesem Bereich stark gestiegenen Preisvorstellungen der Verkdufer und Projektierer
im Rahmen halten.

Weitere Engagements im Immobiliensektor werden nicht mehr verfolgt. Unsere Einschatzung, dass sich der
Immobilienmarkt in 2026 beleben wird, ist getriibt durch unsere aktuelle Prognose, dass die langfristigen
Zinsen nicht sinken werden. Die Bauzinsen orientieren sich an diesen. Zudem sorgt der héhere Zins fir
weiterhin niedrige Zeitwerte.

Die Attraktivitat der Immobilienfonds leidet weiter unter den hohen Fremdkapitalzinsen, so dass neue Ob-
jekte kaum mehr gehandelt werden und auslaufende Fremdfinanzierungen Rendite kosten. Der Riickzug
von Investoren aus einigen nicht optimal verlaufenden Fonds steht an. Dabei fiihrt allein die Sorge vor einer
vorzeitigen Abwicklung der Assets zur Unzeit zu einem Abschmelzen der Net Asset Values und damit zu
potentiellem Abschreibungsbedarf. Nicht in jedem Fall kann kalkuliert werden, ob hohe Abgangsverluste
am Ende vorteilhafter sind als die langfristige Hinnahme niedriger Renditen.

Weiterhin besteht die Notwendigkeit betrieblicher und/oder privater Vorsorge als zusatzlicher kapitalge-
deckter Baustein neben der gesetzlichen Rente. Im Vordergrund steht die Absicherung des Langlebigkeits-
risikos. Der Rechnungszins bestimmt den finanziellen Erfolg solcher Vorsorge. Wirklich interessant kann die
bAV aber nur sein, wenn der Arbeitgeber einen nennenswerten Beitrag dazu leistet und die Steuer- und
Abgabenfreiheit Bestand hat oder gar ausgebaut wird. Wegen der Haftungsgefahr der Arbeitgeber sollte
der Einklang von Zusage und Versicherungslosung in Bezug auf die Garantie auch aulRerhalb von Sozialpart-
nermodellen moglich sein —denn diese, so zeigt die Entwicklung, erreichen mutmallich nicht die Masse der
Arbeitnehmer.
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Seit 01.01.2025 betragt der hochstzuldssige Rechnungszins nach der DeckRV 1,0 %. Dieser ist im Neuge-
schaft des DPV noch nicht umgesetzt. Eine Entscheidung dazu ist noch nicht gefallen. Chancen im Neuge-
schaft bestehen nur, wenn der DPV auf Augenhdhe mit den Wettbewerbern anbieten kann. Die Entwicklung
unserer Kapitalertrage spricht fir die Tragfahigkeit eines neuen Abrechnungsverbandes mit einem Rech-
nungszins von 1,0 %. Hierfir spricht auch die Tatsache, dass der DPV in 2025 erstmals seit langem wieder
eine Zufiihrung zur Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung (Uberschussbeteiligung) vorgenommen hat.

Insgesamt ist das herkdmmliche Geschaftsmodell der Pensionskassen ein Stlick weit leichter zu fiihren. Die
Nachwehen der Niedrigzins-bedingten Immobilieninvestments insbesondere der letzten 5 Jahre vor 2022
sind bilanziell im Wesentlichen verkraftet. Das Auf und Ab des Zinses bleibt auf der Zeitwertseite fiir die
Rententitel bei einer Buy-and-Hold-Strategie handelsbilanziell ohne Auswirkungen.

Auf der Passivseite verfolgen wir seit Jahren die Strategie, unsere Rechnungsgrundlagen zu starken. Wir
werden auch in 2026 diesen Kurs fortsetzen.

2. Risikobericht
Risikomanagement

Das Risikomanagement ist ein wesentlicher Bestandteil unserer Geschaftssteuerung. Hierzu haben wir die
Malnahmen gemal § 91 Abs. 2 AktG und § 26 VAG umgesetzt und die in §§ 23 Abs. 3, 234a Abs. 3, 26 VAG
geforderten internen Leitlinien fir den Bereich Risikomanagement erstellt.

Wesentliche Elemente des Risikomanagementsystems sind die Risikoidentifikation, die Risikoanalyse und
-bewertung, die Risikosteuerung und -Glberwachung sowie die Risikoberichterstattung.

Die Risikomanagementfunktion (RMF) Gberwacht die Risiken systematisch mit quantitativen und qualitati-
ven Risikoanalysen, informiert den Vorstand regelméaRig iber die aktuelle Risikosituation und leistet damit
einen Beitrag zur Erkennung, Vermeidung und Verminderung von unternehmensspezifischen Risiken und
Marktrisiken.

Mit der Einfihrung von DORA (EU-Verordnung Uber die digitale operationale Resilienz im Finanzsektor)
wurde das Risikomanagement im DPV seit Januar 2025 um die IKT-Risikokontrollfunktion erganzt (IKT =
Informations- und Kommunikationstechnologie). Die neue Funktion (ibernimmt eine Teilmenge der bisher
vollstandig bei der RMF angesiedelten Aufgaben. Im Innenverhéltnis der beiden Funktionen RMF und IKT-
Risikokontrollfunktion bleibt es bei der Letztverantwortung der RMF fiir den gesamten Bereich. Die IKT-
Risikokontrollfunktion berichtet zu den IKT-Risiken jedoch nicht nur an den Bereich IT und den Vorstand,
sondern gleichermalen unabhéngig und weisungsungebunden an die RMF, welche die Erkenntnisse im
Rahmen der Gesamtrisikosituation des DPV wiirdigt und in der Eigenen Risikobeurteilung (ERB) verarbeitet.
Diese Verarbeitung erfolgt im Benehmen mit der IKT-Risikokontrollfunktion, um eine angemessene Berlick-
sichtigung der IKT-Risiken sicherzustellen.

Seit dem Jahr 2021 erstellt der DPV eine jahrliche Eigene Risikobeurteilung (ERB) nach § 234d VAG. Der ERB-
Bericht beinhaltet u.a. eine quantitative Ermittlung des gesamten Finanzierungsbedarfs und eine Beurtei-
lung der Mechanismen zum Schutz der Anwartschaften und Versorgungsanspriiche im Rahmen einer um-
fassenden Risikobeurteilung. Der jahrliche Risikobericht gemaR § 26 Abs. 1 VAG entfallt seit 2021.

Die ERB 2025 vom 14.10.2025 auf den Stichtag 31.12.2024 kommt - wie alle vorangehenden Auflagen auch -
zu dem Ergebnis, dass kein zusatzlicher Finanzierungsbedarf besteht, sondern alle identifizierten und be-
werteten Risiken auskémmlich mit vorhandenem Risikokapital bedeckt sind.
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Risikoorganisation

Vorstand DPV ¢ Definiert die Risikostrategie des DPV
Definiert die Limite

Risikomanagementfunktion ¢ Erstellt die Eigene Risikobeurteilung
Identifikation und Bewertung der Risiken auf
aggregierter Ebene
Empfiehlt MaBnahmen zur Risikominderung
Uberwacht Solvabilitit, Risikoprofil und -tragfahigkeit

Dezentrale Risikomanager e Identifizieren, beobachten und steuern
die Risiken in ihrem Bereich
¢ Durchfiihren der Risikoinventur

Risikofriiherkennungsprozess

Der DPV verwaltet mit 13 Mitarbeitern eine Bilanzsumme von 411 Mio. EUR bei tiber 23.000 Versicherungs-
vertragen und Gber 400 aktiven und weiteren lber 750 passiven Mitgliedsunternehmen. Er ist damit eine
mittelgrolRe Uberbetriebliche Pensionskasse.

Aufgrund der kleinen Struktur in einem gemeinsamen Biro in Kulmbach ergibt sich eine im Vergleich gerin-
gere Komplexitat des Geschaftsbetriebs. Im Bereich Versicherungstechnik, Kapitalanlagen und den rechtli-
chen wie tatsachlichen Rahmenbedingungen kann der DPV dem Grundsatz der Proportionalitdt folgend
zwar Erleichterungen in Anspruch nehmen, grundsatzlich sind jedoch alle Anforderungen an ein Versiche-
rungsunternehmen zu erfillen.

Die laufend gefiihrte interne Diskussion unter Beteiligung der Fiihrungsebene und die standige operative
Einbindung und Aktivitat des Vorstands sorgen fiir ein hoch transparentes und risikobewusstes Arbeiten.
Neben dem Vieraugenprinzip, dem grundsatzlichen Zeichnungserfordernis aller Ausgangspost durch die
Geschiftsleitung und die Freigabe aller Zahlungen durch die Geschéftsleitung findet eine laufende Uberwa-
chung aller Risiken durch das Risikomanagement und die jeweilige Fachebene (dezentrale Risikomanager)
statt. Der Vorstand fungiert zugleich als dezentraler Risikomanager, soweit er Aufgaben auch operativ be-
treut, und als Adressat der Risikoberichterstattung.

Der Vorstand legt die Geschafts- und Risikostrategie und das Solvabilitatserfordernis des DPV mit dem Ziel
fest, ein angemessenes Verhéltnis von Rendite und Risiko zu erreichen.

Die Risikomanagementfunktion entwickelt Methoden und Prozesse, die geeignet sind, die Risiken des DPV
zu identifizieren, zu bewerten und zu Gberwachen. Sie schreibt ferner Mindestanforderungen fir die de-
zentralen Risikomanager (operative Einheiten) fest. Die dezentralen Risikomanager sind an ihrem Wir-
kungsort fur ihr eigenes Risikomanagement verantwortlich, d.h. die Risikoliberwachung erfolgt unabhangig
und dezentral.

Risikokategorien
Fiir den DPV sind neben den marktiblichen Risiken insbesondere die versicherungstechnischen Risiken, die

Risiken aus Kapitalanlagen und die operationellen Risiken von Bedeutung. Strategie- und Reputationsrisiken
sind nach eigener Wertung stets als wesentlich klassifiziert.

22



LAGEBERICHT

(1) Versicherungstechnische Risiken

Das versicherungstechnische Risiko einer Pensionskasse besteht in der Erfillbarkeit langfristiger Leistungs-
zusagen, welche auf den gezahlten Versicherungsbeitragen beruhen. Die Verwirklichung bzw. Hohe des
durch die eingegangenen Verpflichtungen entstandenen Risikos hdangt vom Verlauf der biometrischen Risi-
ken, der Zinsentwicklung und den Kosten ab. Der Verantwortliche Aktuar und die Versicherungsmathema-
tische Funktion Uberwachen laufend die verwendeten Rechnungsgrundlagen. Der Verlauf von Biometrie
und Zins wird unterjahrig routinemaRig mindestens quartarlich im Vorstand diskutiert.

Unser wesentliches biometrisches Risiko besteht in der Langlebigkeit der Rentenversicherten. Dieses Risiko
wird laufend beobachtet, um gegebenenfalls in Abstimmung mit der Aufsichtsbehorde rechtzeitig erforder-
liche MaBnahmen ergreifen zu kénnen.

Die kalkulierte Biometrie generiert im Idealfall moderate jahrliche Abwicklungsergebnisse der Deckungs-
rickstellung. In 2025 war das Ergebnis erstmals wieder seit 2017 mit -188 TEUR leicht negativ. Auf Basis der
hohen Gewinne von 2023 (1.013 TEUR) und 2024 (834 TEUR) liegt es nahe, in diesen Jahren von einem
vorgezogenen Effekt zu sprechen. Die weitere Entwicklung wird beobachtet und zeigen, ob diese Annahme
gerechtfertigt ist.

Aus Vorsichtsgriinden haben wir im Jahresabschluss 2025 3.769 TEUR der Pauschalverstarkung zugefiihrt.
Wir beabsichtigen in 2026 die Biometrie der Altersrentner und Altersrentnerinnen im Abrechnungsverband
2/3 deutlich zu starken.

Das Zinsrisiko betrifft das Risiko, dass bei Versicherungsvertragen mit aufsichtlich genehmigten Zinssatzen
(=Rechnungszinsen) die hierfiir notwendigen Kapitalertrage in Zukunft nicht erwirtschaftet werden kénnen.

Das wesentliche Kostenrisiko besteht in einer krisenbedingten Stagnation oder einem Riickgang der Bei-
tragseinnahmen bei gleichzeitiger Steigerung der Kosten. Hier kdnnten unter Umstanden die kalkulierten
Kostenansatze nicht mehr ausreichend bemessen sein. Die Verwaltungskosten aller Abrechnungsverbande
waren in den letzten Jahren ausreichend kalkuliert.

Es bleibt strategisches Ziel, den durchschnittlichen Rechnungszins auch in den kommenden Jahren weiter
abzusenken, um optionalen Handlungsspielraum fiir weitere MaRRnahmen und die Verteilung etwaiger
Uberschiisse zu generieren.

Der Rechnungszins bis zum 31.12.2001 betrug fiir alle Abteilungen 4 %. Ab 01.01.2002 betrug der Rech-
nungszins fir zukiinftige Beitrage in Abteilung W 3,5 %, ab 01.01.2005 2,75 % und ab 01.01.2018 1,75 %.
Ab dem 01.01.2021 wurden 0,5 % festgesetzt.

Seit dem 21.12.2012 verwendete der DPV fiir Neuvertrage nur noch Unisex-Tarife auf der Basis eines Rech-
nungszinses von 1,75 % bei verstarkter Biometrie (mod.2). Fir Neuvertrage in diesem Tarif wurde seit
01.01.2021 ein Rechnungszins von 0,5 % bei nochmals verstarkter Biometrie auf Basis der Heubeck Tabellen
2018 (mod.3) zugrunde gelegt. Mit Absenkung des Zinsniveaus in der DeckRV reduzierte der DPV auf An-
forderung der Aufsicht den Rechnungszins fiir die Neuvertrdage ab dem 01.07.2022 auf 0,25 %.

Seit dem Jahr 2015 wurden neben den Zinsanpassungen in den fir Neuzugang und Beitragen offenen Tari-
fen folgende bilanzielle MalRnahmen zur Starkung der Rechnungsgrundlagen des DPV umgesetzt:

* In 2015 wurde der Rechnungszins fiir Rentenanwartschaften der Abteilung A/C (Abrechnungsver-
band 1) von 4 % auf 3,75 % abgesenkt. Parallel dazu wurde der Rechnungszins in der Abteilung W
(Abrechnungsverband 2) in einer EinmalmaRnahme kalkulatorisch von 4,0 % auf 3,75 % abgesenkt.

¢ In 2019 wurde der Rechnungszins in der Abteilung W (Abrechnungsverband 2) in einer EinmalmaR-
nahme kalkulatorisch von 3,75 % auf 3,5 % abgesenkt.

* In 2020 wurde der Rechnungszins fur Rentenanwartschaften der Abteilung A/C von 3,75 % auf
3,5 % herabgesetzt.
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* |n 2021 wurde in der Abteilung W (Abrechnungsverband 2/3) der Rechnungszins in einem weiteren
grof3en Schritt von 3,5 % auf 3,0 % herabgesetzt. Im Zuge dieser Absenkung wurde zugleich eine
Verstarkung der Biometrie bei den Altersrentnerinnen vorgenommen.

¢ In 2023 wurde der Rechnungszins in Abteilung A/C von 3,5 % auf 3,25 % abgesenkt. Zugleich wurde
die Biometrie der Witwer in Abteilung A/C verstarkt.

* In 2024 wurde die Biometrie der Witwer im Abrechnungsverband 2/3 gestarkt.

Ferner wurde in 2024 die Bilanzierung der Aufschlage nach Art. 9 Abs. 4 AVB angepasst. Unsere
Versicherten nutzen zunehmend die Moglichkeit der AVB bei Weiterbeschaftigung nach Tarifend-
alter zusatzliche Beitrage zur Steigerung ihrer bAV-Anwartschaft einzuzahlen. Damit steigt sukzes-
sive das Volumen der Aufschlage nach Art. 9 Abs. 4 der AVB. Der DPV hat daher ab 2024 die Be-
wertung flir moglicherweise nicht zuriickgestellte Betrage entsprechend angepasst und perioden-
gerecht die jeweils pro Versicherten nach deren individuellen Tarifendaltern zum nachsten jewei-
ligen 31.12. aufgelaufenen Aufschlage bilanziert.

(2) Risiken aus Kapitalanlagen

Die Risiken aus Kapitalanlagen lassen sich in die Kategorien Marktrisiko, Nachhaltigkeitsrisiko, Kreditrisiko,
Wiederanlagerisiko und Konzentrationsrisiko unterteilen.

Diese Risiken aus Kapitalanlagen werden durch die Anlagestrategie minimiert, nach der das Vermégen nach
§ 124 VAG die aufsichtsrechtlichen Anlagegrundsatze der Sicherheit, Qualitdt, Rentabilitat und Liquiditat
dauerhaft erfillen muss. Die Struktur der Kapitalanlagen des DPV, insbesondere der Umfang der investier-
ten Assetklassen, wie auch eine angemessene Mischung und Streuung entspricht der aufsichtsrechtlich
zwingend vorgegebenen Anlageverordnung (AnlV).

Das Marktrisiko beschreibt als Oberbegriff die Gefahr des Wertverlustes von Kapitalanlagen aufgrund von
nachteiligen Anderungen von Aktien-, Zins- und Wechselkursen. Das Marktrisiko beinhaltet auch das Im-
mobilienrisiko.

Kursanderungsrisiko
Risiken aus Aktienanlagen bestehen beim DPV nicht. Kurzfristig ist kein Wiedereinstieg in den Aktienmarkt
geplant.

Das Zinsanderungsrisiko ist das Risiko, dass der Kurs der Rentenpapiere durch ein Ansteigen des Kapital-
marktzinsniveaus negativ beeinflusst wird. Diese Situation ist in 2022 Gberraschend schnell und in iberaus
hohem AusmaR eingetreten. Dem Zinsanderungsrisiko wird durch das Halten von festverzinslichen Wert-
papierenim Anlagevermogen sowie durch eine Buy-and-Hold-Strategie Rechnung getragen. Inhaberschuld-
verschreibungen werden zum gemilderten Niederstwertprinzip bewertet.

Durch das stetige Absinken des Kapitalmarktzinses seit der Finanzkrise in 2008 und die expansive Geldpolitik
sind in unserem Portfolio bis Ende 2021 hohe stille Reserven entstanden. Da die Direktanlage in festver-
zinsliche Wertpapiere in diesen Jahren ausschlielich in Namensschuldverschreibungen und Schuldschein-
darlehen erfolgte, konnten mangels Fungibilitat dieser Papiere in den Jahren des negativen Zinses keine
stillen Reserven gehoben werden. Mit dem (iberraschend deutlich ansteigenden Zins in 2022 haben sich die
zinsinduzierten stillen Reserven in zinsinduzierte stille Lasten verwandelt. Allerdings fiihren diese stillen
Lasten nicht zu realen Verlusten, da wir unsere Wertpapiere bei Kauf in unsere langjahrige Liquiditatspla-
nung einbeziehen und nicht vorzeitig verkaufen missen. Erst bei Falligkeit werden die Papiere zum Nomi-
nalwert von 100 % eingel6st. Die frei werdenden Gelder werden aktuell vorzugswiirdig in fungible Inhaber-
schuldverschreibungen investiert.

Immobilienrisiko
Der DPV ist in Immobilien und Immobilienfonds investiert. Durch die Zinswende in 2022 ergaben sich
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negative Auswirkungen fiir den Immobilienmarkt, die bis heute anhalten. Uber den Bestand hinaus geht
der DPV derzeit keine weiteren Engagements mehr ein.

Bei direkt gehaltenen Immobilien werden im Hinblick auf die geltenden Umweltstandards Sanierungsmaf-
nahmen oder ggfs. auch eine VerduRerung gepriift.

Risiken aus Immobilien begegnen wir durch eine ausreichende Diversifikation in verschiedene Nutzungsar-
ten und Standorte.

Wahrungsrisiken spielen in der Kapitalanlage des DPV nur eine untergeordnete Rolle.

Kreditrisiken (Risiko eines Kupon- und Rickzahlungsausfalls durch Ausfall von Schuldnern) begegnen wir
dadurch, dass wir neben einer breiten Schuldnerstreuung nur solche Schuldner wahlen, die liber ein Invest-
ment-Grade-Rating verfligen bzw. einer institutionellen Einlagensicherungseinrichtung angehoren. Ferner
erfolgt die Begrenzung des Kreditrisikos durch eine permanente Uberwachung der Engagements. Aktuell
besteht kein konkretes, uns bekanntes Kreditrisiko bei den Schuldnern des DPV.

Wiederanlagerisiko bezeichnet das Risiko, dass zukiinftige Zins- und Tilgungszahlungen aus Zinsinstrumen-
ten mit einem Festzinssatz nicht zu den fir unsere Verpflichtungen notwendigen Renditen angelegt werden
kénnen, sondern nur zu einem geringeren Satz. Vor dem Hintergrund des gestiegenen Zinses besteht der-
zeit kein Wiederanlagerisiko.

Konzentrationsrisiken, die durch zu hohe Investitionen in einzelne Anlageklassen oder ein zu starkes Enga-
gement in Anlagen eines Emittenten entstehen kdnnen, werden durch eine angemessene Mischung und
Streuung unter strenger Beachtung der Grundsatze der Anlageverordnung (AnlV) sowie interner Limite mi-
nimiert.

Zur Minimierung von Nachhaltigkeitsrisiken in der Kapitalanlage beziehen wir in unsere Investitionsent-
scheidungen zunehmend ESG-Kriterien ein, haben diese aber noch nicht vollstandig umsetzen kénnen. Zur
Erreichung dieses Ziels bendtigen wir als Pensionskasse mit besonders langfristigem Anlagehorizont und
langlaufenden Kapitalanlagen entsprechend viel Zeit. Eine Umschichtung ist nur im Rahmen der Wiederan-
lage moglich. Grundsatzlich hat die Erfiillbarkeit unserer Verpflichtungen den Versicherten gegeniiber und
die Sicherheit der Pensionskasse Vorrang.

(3) Liquiditatsrisiken

Liquiditatsrisiken bestehen zum einen in einer unzureichenden Marktliquiditat der Kapitalanlagen und zum
anderen in der Nichterfillung von Zahlungsverpflichtungen aufgrund abweichender Zahlungsstrome. Stra-
tegisch begegnen wir dem Liquiditatsrisiko mittels einer kurz-, mittel- und langfristigen Liquiditats- und Fal-
ligkeitsplanung. Unsere jdhrliche Vorabanalyse sowie die laufende Uberwachung der Zahlungsstréme bele-
gen, dass dieses Risiko als sehr niedrig einzustufen ist.

Das Liquiditatsrisiko aus stillen Lasten ist beim DPV - anders als im Bankensektor - unproblematisch. Durch
die Zinswende in 2022 gerieten einige Banken durch hohe Riickzahlungswiinsche ihrer Kunden unter Druck,
da sie gezwungen waren, Wertpapiere weit unter Einstandswert verauRern zu missen. Zwar gibt es auch
beim DPV Kapitalzahlungen, die zu hohen Liquiditatsabfliissen filhren kdnnen. Sie missen jedoch 3 Jahre
vor Renteneintritt beantragt werden, so dass ausreichend Zeit fiir die Liquiditatsplanung zur Verfligung
steht. Unsere AVB-Regelung puffert die Gefahr von liquiden Engpéssen deutlich ab.

Im Fall von zwingenden Portfolio-Transfers auf den Pensions-Sicherungs-Verein VVaG (PSV), die ggfs. im
Sicherungsfall mit Zustimmung der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vorzunehmen
waren, kdnnte es allerdings zu kurzfristigem und unerwartetem Liquiditatsbedarf kommen, der potentiell
auch eine Realisierung stiller Lasten erfordern wiirde. Bei der Insolvenz eines Mitgliedsunternehmens kann
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es im Fall zuvor erfolgter Kiirzung des Past- oder Future-Service dazu kommen, dass das versicherte Portfo-
lio, welches aus einer Zusage des insolventen Arbeitgebers resultiert, von der Pensionskasse auf den PSV
zu Ubertragen ist. Dies kann zu einem massiven, ungeplanten Liquiditatsabfluss bei der Pensionskasse fiih-
ren. Wir gehen davon aus, dass die BaFin ihre Zustimmung zu einer solchen MaRnahme verweigern wiirde,
wenn eine Pensionskasse durch die Realisierung stiller Lasten in Schieflage geraten wiirde. Gleichwohl stellt
sich die Frage, ob nicht auch insoweit Risikovorsorge und damit ein besonderer Liquiditatspuffer geschaffen
werden sollte.

(4) Operationelle Risiken

Zu den operationellen Risiken zdhlen alle Risiken aus dem laufenden Geschaftsbetrieb, die sich vor allem
aus der Informationstechnik, den Geschaftsprozessen, unangemessenen internen Verfahren, dem Versa-
gen von Mitarbeitern oder externen Dienstleistern und Systemen sowie sonstigen externen Einflissen er-
geben kdénnen. Operationelle Risiken schliefen auch Rechtsrisiken ein.

Operationelle Risiken im Bereich Orga, Betrieb und Versicherungstechnik
Die operativen Herausforderungen waren und sind neben der hohen Arbeitslast aus Gber 23.000 Versiche-
rungsvertragen vor allem die aufsichtlichen Anforderungen. Besonders zu nennen sind
» die weitere Uberarbeitung der DORA-Dokumente auf Basis aufsichtlicher Konkretisierungen, Lite-
ratur und der Prifung durch die Interne Revision und die Jahresabschlusspriifung einschlieRlich
noch zu implementierender Tools
¢ die nach wie vor bestehenden Sonderaufgaben zum Thema Insolvenzsicherungspflicht (Rechtsri-
siko), die sich vor allem bei Insolvenzen der insgesamt tGber 1.100 aktiven und passiven Mitglieds-
unternehmen des DPV ergeben und zumeist aufwandige Berichts- und Abstimmungsprozesse mit
dem Pensions-Sicherungs-Verein VVaG und der BaFin zur Folge haben
¢ die Verbreiterung der internen Know-how-Basis im Bereich IT
¢ die Implikationen aus der steuerlichen Anfrage beim Finanzamt in Sachen Steuerbefreiung
e die Vermeidung von Rechtsrisiken durch laufendes Monitoring der Rechtsentwicklung
e die turnusmaRige Mitarbeiterschulung im Bereich Datenschutz und IKT-Sicherheit
¢ die laufenden Steuerungsmalnahmen rund um die allgemeinen operationellen Risiken in den Be-
reichen Betrieb, Versicherungstechnik, IT und Kapitalanlage
e die Erarbeitung und Umsetzung von MalBnahmen zur Starkung der Rechnungsgrundlagen
¢ die Erhohung des hoéchstzulassigen Rechnungszinses in der DeckRV auf 1,0 % und die Auswirkungen
auf das Neugeschaft des DPV.

IKT-Risiko und Informationssicherheitsrisiko

IKT- und Informationssicherheitsrisiken (IKT = Informations- und Kommunikationstechnologie) sind ihrem
Charakter nach operationelle Risiken. Nach DORA (EU-Verordnung tber die digitale operationale Resilienz
im Finanzsektor) und Rz. 154 MaGo EbAV ist den IT-Risiken besonderes Augenmerk zu widmen, gleich ob
sie aus dem Bereich IT-Aufbauorganisation, IT-Systeme oder IT-Prozesse resultieren.

Alle wesentlichen strategischen und operativen Funktionen und Aufgaben des DPV werden durch die Infor-
mationstechnik (IT) maRgeblich unterstitzt. Die IT hat eine zentrale Bedeutung in unserem Geschéaftsmo-
dell und wird weiter an Bedeutung zunehmen.

Unsere Geschaftstatigkeit ist grundsatzlich auf die IT-Systeme angewiesen. So ist es unsere Intention im
Rahmen eines wirtschaftlich vertretbaren Ressourceneinsatzes die IT-Systeme und -Anwendungen des DPV
sicher verflig- und wiederherstellbar, auf dem Stand der Technik und weitgehend immun gegentiber Dritt-
zugriff zu halten. Dabei missen wesentliche Systeme, welche als Serverspeicherort aller Dokumente ein-
schlieBlich der Datenbanken flr die Mitgliederverwaltung und der Finanzbuchhaltung dienen, hochverfig-
bar sein. Andere Applikationen hingegen kénnen durchaus auch langer ausfallen. Diesen hohen Anspruch
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an die Verfluigbarkeit sichern wir ab durch ein redundantes Notfallkonzept. Damit ist der DPV seit Jahren auf
den Notfall vorbereitet, welcher bislang zum Gliick oder gerade wegen unserer intensiven Vorsorge nicht
eingetreten ist.

Das Geschaftsmodell einer Pensionskasse erfordert eine sichere Datenhaltung und -verfiigbarkeit iber
Jahrzehnte hinweg. Im Interesse der Resilienz des DPV sind wir daher nicht innovationsgetrieben, sondern
greifen auf bewahrte Hard- und Softwarekomponenten zurlick und gewahrleisten noch immer die Verfig-
barkeit der Versichertendaten durch eine parallel papierhafte Ablage.

Die Strategie unserer Risikobewaltigung ist eine Reduktion des Risikos durch angemessene, dem aktuellen
Stand der Technik entsprechende Sicherheitseinrichtungen, turnusméaRiges Monitoring durch fachliche Ex-
perten und interne Schulungen.

Im Januar 2025 wurde DORA fristgerecht umgesetzt. Die Dokumentation der Implementierung der neuen
aufsichtsrechtlichen Regelungen zur Resilienz unserer IT-Systeme erfolgt in einer Leitlinie zur IT- und IKT-
Resilienz (LL IT) vom 15.01.2025. Ferner wurde unsere bisherige Dokumentation zur Informationssicherheit
im Sinn der aufgehobenen VAIT auf den neuen DORA-Rahmen aktualisiert.

Das Thema DORA ist komplex und wird nach wie vor zu den erforderlichen Mindestinhalten kontrovers
diskutiert, so dass wir neue Erkenntnisse, die sich aus der Diskussion mit anderen Versicherern, Veranstal-
tungen und insbesondere aus Konkretisierungen der BaFin ergeben und ergaben, aufnehmen und ange-
messen und verhaltnismaRig in die LL IT einarbeiten und umsetzen. Wir haben daher das Thema DORA mit
Erstellen der Leitlinie und Umsetzung der Vorgaben nicht ad acta gelegt, sondern sofort nach Aktivsetzung
in den Uberarbeitungsmodus genommen. Im Herbst 2025 wurde das Thema ,,DORA-Umsetzung” durch die
Interne Revision gepriift, bevor im Rahmen der Jahresabschlusspriifung 2025 unser Wirtschaftsprifer die
obligatorische DORA-Priifung durchfiihrt. Unsere aktuelle LL-IT tragt die Versionsnummer 2.3 vom
19.03.2026.

Der_Sicherungsfall bei der Insolvenzsicherungspflicht fiir Pensionskassenzusagen beim Pensions-Siche-
rungs-Verein VVaG

Als Uberbetriebliche Pensionskasse mit tiber 1.100 meldepflichtigen Mitgliedsunternehmen (aktiv und pas-
siv) ist der DPV immer wieder mit Insolvenzverfahren unserer Mitgliedsunternehmen befasst. Bei einem
Zusammentreffen einer Kiirzung des Past Service oder Future Service mit der Insolvenz des Arbeitgebers
entsteht ein Sicherungsfall nach § 7 Abs. 1 Ziffer 3 BetrAVG, der an BaFin und PSV zu melden ist. Kiirzungen
des Past Service wurden beim DPV bislang nicht vorgenommen und sind nach heutiger Finanzlage auch
nicht zu erwarten. Aufgrund der Niedrigzinsphase hat der DPV jedoch mehrfach Absenkungen des Rech-
nungszinses fir kiinftige Beitragszahlungen vorgenommen (Future Service Kirzung). Beim DPV korreliert
zur flexiblen Beitragszahlung der Versicherten die Moglichkeit versicherungsrechtlich mit Genehmigung der
BaFin den Rechnungszins fiir zukiinftige Beitrdge anzupassen. Sofern der Arbeitgeber nicht parallel hierzu
seine Zusage gegenliber den Mitarbeitern rechtlich wirksam angepasst hat, kann unter weiteren Umstan-
den eine Haftung entstehen. Ungeachtet dieser Haftungsfrage ist in jedem Fall nach § 9 Abs. 3a BetrAVG
eine Meldung an PSV und BaFin vorzunehmen, die im Zuge der Priifung des Portfolios und nach Einholen
einer Stellungnahme der Pensionskasse unter Umstanden entscheiden kénnen, dass ein solcher Teilbe-
stand auf den PSV zu Ubertragen sei.

Die Prifungs- wie Entscheidungskriterien eines solchen Verfahrens sind noch nicht final entwickelt. Aktuell
sind beim DPV mehrere solcher Verfahren anhangig. Es zeichnet sich ab, dass die Moglichkeit und hohe
Wabhrscheinlichkeit einer Kompensation der Future Service Kiirzung durch Uberschussbeteiligungen bei den
Anwirtern des DPV gegen die Ubertragung von Teilportfolien spricht. Diese generelle Haltung konnten wir
bereits in mehreren Fallen beobachten. Wir gehen davon aus, dass auch weitere von uns vorgebrachte
Argumente diese Entscheidungen unterstitzen. Allerdings liegen weiterhin keine finalen und belastbaren
Aussagen und AuRerung allgemeiner Art zu diesem Thema von Seiten BaFin wie PSV vor.
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Thema Haftung bei Future Service Kiirzungen

Eine von der BaFin genehmigte und versicherungsrechtlich einwandfreie Kiirzung des Future Services (zu-
kiinftige Leistungen) durch Absenkung des Rechnungszinses fir zukiinftige Beitrdge im Bestand kann auch
bei ordnungsgemaRer Information der Versicherten wie des Mitgliedsunternehmens zu einer Haftung des
Arbeitgebers fiihren, wenn die parallele arbeitsrechtliche Umsetzung fehlt oder fehlerhaft durchgefiihrt
wurde. Es ist offen, ob die Mitgliedsunternehmen diese Kiirzung parallel im Wege einer arbeitsrechtlich
zulissigen Anderung der Zusage begleiten konnten. Wurde die Zusage nicht wirksam angepasst, so kénnte
nach der neueren Rechtsprechung des BAG aus 2020 und 2023 eine Haftung des Arbeitgebers nach § 1 Abs.
1 Satz 3 BetrAVG fiir das bei Renteneintritt tatsdchlich entstandene Delta gegeben sein.

Das Thema wird nach vorbereitenden Diskussionen in Abstimmung mit dem Aufsichtsrat im Interesse der
Mitgliedsunternehmen in 2026 weiter rechtlich aufgearbeitet. Ferner ist beabsichtigt, die haftungskompen-
sierende Wirkung kiinftiger Uberschussbeteiligungen zu nutzen.

Thema Steuerbefreiung und Anfrage bei der Finanzverwaltung

Das Rechtsrisiko einer von unserer Auffassung abweichenden steuerlichen Beurteilung der Auswirkungen
einer seit 1904 bestehenden unternehmenslenkenden Mehrheitsbeteiligung an einer Tochter-GmbH sowie
der satzungsrechtlichen Implikationen unserer Solvabilitdt haben wir mit einer Anfrage Ende 2025 beim
Finanzamt Bayreuth zur Kldrung gestellt. Okonomisch hat der DPV das Risiko eines zeitweiligen Verlusts der
Steuerbefreiung bzw. die zeitweilige Feststellung einer partiellen Steuerpflicht in voller Héhe abgefedert.
Zum Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresabschlusses 2025 waren noch nicht alle Punkte aus dieser Anfrage
geklart, so dass eine abschlieBende steuerliche Einschatzung des Finanzamts noch aussteht. Wir haben das
steuerliche Risiko aus diesem Grund mit einer Zufiihrung zur Steuerriickstellung in Héhe von 0,86 Mio. EUR
abgesichert (sh. hierzu auch Ziffer (6) Strategie- und Reputationsrisiko). Die Entstehung einer Steuer ist
weiterhin ungewiss.

(5) Nachhaltigkeit als Risikoverursacher

Anders als die klassischen Risiken sind die Nachhaltigkeitsrisiken, bezogen auf den Geschaftsbetrieb des
DPV, keine eigenstandige Risikokategorie, sondern eine denkbare Ursache fir die Materialisierung diverser
Risikoklassen. DemgemaR beurteilt auch die BaFin in ihrem Merkblatt zur Nachhaltigkeit aus 2019 die phy-
sischen und transitorischen Risiken der Nachhaltigkeit als Faktoren der bestehenden Risikoarten, die zu-
nehmend Wirkung entfalten kénnen.

Bezogen auf unsere, auch unternehmerische Verantwortung fiir die Grundlage unserer Existenz kénnen uns
die so ausgeldsten Risiken bei Nichtbeachtung der ESG-Grundsatze ebenso unmittelbar wie mittelbar tref-
fen. Allerdings entziehen sich diese Risiken der Steuerung einzelner, da ihre Verursachung gerade kollekti-
vem Verhalten entspringt und der Beitrag einzelner, das Risiko zu mindern, kaum nachvollziehbare Ergeb-
nisse zeitigt.

Dem Dilemma des nicht splirbaren Erfolges als Konsequenz eigenen Verhaltens wird mit diversen, meist
staatlich verordneten Losungsansadtzen begegnet. Denn es zeigt sich, dass allein das Wissen um die Mecha-
nismen des Klimawandels und deren Ausléser im Kollektiv zu einem kaum ausreichenden Verantwortungs-
bewusstsein und damit zu —im Sinne einer relevanten GréRe — kaum klimawirksamen Verhaltensanderun-
gen fuhrt.

Weltweit ist ein Abschmelzen klimawirksamer MaBnahmen und eine Renaissance fossiler Energien zu be-
obachten. Dies liegt sicherlich zum Teil am Verhalten der USA, die sich dartiberhinaus auch ihrer jahrzehn-
telangen Rolle als Hegemon entledigen und Zweifel am Schutzschirm der NATO schiiren. Aus Sicht Europas
sollte der Blick auch auf die sicherheitspolitischen Aspekte der Klimaerwarmung gerichtet werden. Denn
Sicherheit und Klima hangen eng zusammen — nicht nur bei der Migration; bei den Bodenschatzen, die
durch den Klimawandel erreichbar werden; und bei den weltweiten Lieferwegen, die zunehmend eisfrei
bleiben. Eine unabhangige, resiliente und nachhaltige Energieversorgung in Europa, die nahezu ohne
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Gasimporte aus Russland oder anderen Staaten auskommt, sorgt beim Lieferanten fiir geringere Einnah-
men und schrankt damit dessen finanzielle Mdoglichkeiten bei den Militarausgaben ein. Nicht zuletzt aus
diesem Grund halten die groRen Energielieferanten am fossilen Zeitalter fest. Haben nicht die jahrelangen
Einnahmen Russlands aus den Gaslieferungen die Finanzierbarkeit eines Kriegs gegen die Ukraine begriin-
det? Und sie tragen den Krieg noch jetzt. Es ware in unserem europdischen Interesse, den Weg zu einer
intelligenten sicherheitspolitischen Abwehrbereitschaft parallel zur Nachhaltigkeit unserer Energieversor-
gung zu gehen. Und nicht erst das eine und dann das andere.

Der DPV und seine Mitarbeiter stellen sich der Verantwortung, stehen aber auch aufsichtsrechtlich in einem
Dilemma: Eine Pensionskasse ist dazu aufgerufen, jahrliche Ertrage flr ihre Mitglieder erwirtschaften zu
missen, die auf Augenhdhe mit den anderen Anbietern sind. Dazu beackern wir alle das gleiche Markt-
Terrain und haben die gleichen rechtlichen Rahmenbedingungen. Gleichwohl gehen die Motive des DPV
weiter, als damit nur konkrete Auswirkungen auf die Vermaogens-, Ertrags- oder Liquiditdtslage vermeiden
zu wollen.

Die moglichen Auswirkungen des Nachhaltigkeits-Risikos sind mannigfaltig, werden beobachtet und lau-
fend abgewogen und bewertet. Sie ergeben sich in den Bereichen Vermogen, Finanzen, Ertrag und Reputa-
tion ebenso wie in der Biometrie und in direkter Beeintrachtigung des Geschaftsbetriebes. Die Position des
DPV als sozialer Arbeitgeber mit wertschatzendem Umgang ist nachhaltig und wird durch den langjahrigen
Verbleib der Mitarbeiter im Unternehmen unterstrichen.

(6) Strategie- und Reputationsrisiko

Unabhangig von der Wertung in der Risikomatrix wird das Reputationsrisiko stets als wesentlich klassifiziert,
auch wenn an sich von Wahrscheinlichkeit und Auswirkung her eine Einstufung als unkritisch zu erfolgen
hatte. Inhaltlich ist dieses Risiko aber in jedem Fall erheblich fiir den DPV, insbesondere fiir die langfristige
Entwicklung der Pensionskasse, so dass eine Einstufung als ,,unkritisch eher verharmlosend und als ,nicht
ausreichend ernst genommen* sein wiirde.

Die laufende Beobachtung von Markt und Umfeld wird durch den Vorstand und die Fachebene wahrge-
nommen. Im Interesse umfassender Unterrichtung, der Kenntnis externer Risikoereignisse und zur Vermei-
dung eigener Risiken férdert der DPV seine Prasenz auf den wichtigsten Veranstaltungen zu allen finanz-
marktbezogenen, rechtlichen, aktuariellen, buchhalterischen, steuerlichen und technischen Themen rund
um den Versicherungsbetrieb einer Pensionskasse. Riickmeldungen und Nacharbeiten der prasentierten
Themen werden im jeweiligen Verantwortungsbereich auf ihre Relevanz fiir den DPV untersucht und ggfs.
berilcksichtigt.

Von besonderer Relevanz fiir den Jahresabschluss 2025 und die weitere Entwicklung in 2026 ist das mit
Risiko behaftete Thema der Steuerbefreiung des DPV. Auf Basis einer schriftlichen Einschatzung durch das
Finanzamt von Mitte April 2026 hat sich der urspriingliche worst case reduziert. Der DPV hat folglich durch
eine ZufUihrung zur Steuerriickstellung fiir die verbleibende ungewisse Entstehung einer Steuer in den Jah-
ren 2023 bis 2025 in H6he von 0,86 Mio. EUR im Jahresabschluss 2025 sichergestellt, dass eine zeitweise
Belastung des DPV im Rahmen einer unbeschrankten oder ggfs. partiellen Steuerpflicht 6konomisch voll-
umfanglich verkraftet werden kann. Die Auswirkungen auf die Reputation in Bezug auf BaFin wie Finanz-
verwaltung sind jedoch nicht vorhersagbar. Nicht zuletzt sind natdirlich langfristige Auswirkungen auf die
Soliditat und Sanierungsfahigkeit des DPV fir den Fall weiterer dufRerst ungiinstiger Entwicklungen denkbar
—auch wenn wir den worst-case wirtschaftlich abgefedert haben und das Risiko konkret tragbar ist, so wiir-
den dennoch Mittel abflieRen, die der Pensionskasse an anderer Stelle Entlastung und den Versicherten
eine héhere Beteiligung am Uberschuss bringen kénnten.

Im Interesse einer langfristigen Sicherstellung unserer Steuerbefreiung planen wir noch in 2026 die Satzung
in Bezug auf die Zufiihrungsregelungen zur Verlustricklage zu dndern. Je nach Sachverhaltsbeurteilung
durch die Finanzverwaltung werden wir Gber eine Bereinigung der gesellschaftsrechtlichen Struktur zu un-
serer Tochter-GmbH nachdenken (sh. hierzu auch Ziffer (4) am Ende).
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(7) Unternehmensplanung

Die strategische Unternehmensplanung des DPV verfolgt den Zweck, Risiken, die auf den Interdependenzen
des VAG, der RechVersV, der AnlV, den Vorschriften und Vorgaben zu Solvabilitdt und Stresstests im Zu-
sammenspiel mit den internen Vorgaben und Entscheidungen zur Aktiv- wie Passivseite wie auf Marktent-
wicklungen beruhen, frihzeitig zu erkennen und zu bewerten, um entsprechend steuern oder gegenzusteu-
ern zu kénnen. Als Begleitmalnahme zu den laufenden Prognoserechnungen existiert ein umfassend do-
kumentiertes quartarliches Limitsystem als Bestandteil der internen Berichtserstattung.

Zusammenfassende Beurteilung und Chancen

Die weltpolitische Lage sorgt weiter flir Unsicherheit. Auch wenn man annehmen wollte, dass sich die kinf-
tige Struktur der machtpolitischen Zentren der Welt in Neuaufstellung befinden und der eine oder andere
Entwurf bereits schemenhaft sichtbar ist, so besteht doch gleichwohl eine erhebliche Unsicherheit Gber die
Entwicklung in 2026. Die Welt befindet sich im Umbruch und aus jeder Veranderung, die sich als Ergebnis
widerstreitender Interessen aller Teilnehmer ergeben mag, resultierten kollaterale Entwicklungen, die
schwerlich vorhersagbar sind. Wir missen uns auf eine neue Weltordnung vorbereiten. Europa mit seinen
450 Mio. Einwohnern kann dabei eine Rolle am Tisch der GrofRen spielen, wenn wir es schaffen unsere
Interessen und Anstrengungen zu biindeln.

Die Inflation dirfte in 2026 weltweit auf 3,7 % sinken, wobei es erhebliche Unterschiede geben wird: eine
Uber dem Ziel liegende Inflation in den Vereinigten Staaten — mit Aufwartsrisiken — und eine gedampfte
Inflation in weiten Teilen der Ubrigen Welt. Denn die (wirtschafts-) politische Landschaft hat sich seit dem
2. Amtsantritt von Trump deutlich verdndert. Die Regierungen auf der ganzen Welt ordnen ihre politischen
Prioritaten neu. Die Inflation in 2026 ist abhangig vom weiteren Verlauf der Nahostkrise, die einen nachhal-
tigen Einfluss auf die Energiepreise und die Produktionskosten haben kann.

Als positiv zu bewerten — sowohl fiir die zukinftige wirtschaftliche Entwicklung als auch fir die Kapital-
maérkte — ist die nachlassende bzw. sich in Richtung der langfristigen Zielrate bewegende Inflation und die
unterstltzende Geldpolitik der meisten Notenbanken (mit Ausnahme von Japan) in Form von Zinssenkun-
gen bzw. stabilen Leitzinsen. Fiir 2026 erwarten die meisten Marktteilnehmer noch Zinssenkungen von ein-
zelnen Zentralbanken.

Die langfristigen Zinsen (Swapséatze) sind in 2025 gestiegen und Anfang 2026 gefallen, bevor sie angesichts
des Iran-Konfliktes wieder gestiegen sind. Flir 2026 erwarten wir, dass die langfristigen Zinsen abhangig
vom weiteren Verlauf des Nahostkonfliktes nicht wesentlich sinken werden. Einen leichten Anstieg bzw.
eine Stagnation halten wir fiir wahrscheinlich, zumal die Schuldenaufnahme im Inland deutliche Auswirkun-
gen auf die Zinssatze unserer europaischen Nachbarn haben wird.

Bedingt durch die Zinswende in 2022 haben wir begonnen, auf der Aktivseite verstarkt in Inhaberschuld-
verschreibungen mit guter Bonitat zu investieren. Investitionen in Infrastruktur, nachhaltige Unternehmen
und erneuerbare Energien halten wir weiterhin fur aussichtsreich. Hohe Zinsen wie aktuell am Kapitalmarkt
verfligbar ermoglichen uns, in risikodrmere Emissionen wie Pfandbriefe und Anleihen von Staaten oder
staatsnahen Emittenten zu investieren.

Die Entwicklung im Immobiliensektor lasst uns auf der Bremse bleiben - weitere Engagements werden nicht
mehr verfolgt.

Unsere Strategie zum Aufbau eines weltweit gestreuten Aktieninvestments im bevorzugt ESG-konformen
Bereich halten wir grundsétzlich weiterhin aufrecht, da eine Genesung der krisenbedingten Aufbriiche in
der Weltwirtschaft langfristig nur von den Unternehmen kommen kann. Allerdings ist der Zeitpunkt des
(Wieder-)Einstiegs vollig offen, da aktuell Wiederanlagerenditen bis zu 4 % fir lang laufende, gut geratete
Anleihen attraktiv sind. Diese Anleihen haben nicht nur den Vorteil, dass sie durch gezielte Wahl der Fallig-
keiten und durch festgelegte jahrliche Kuponzahlungen unsere Verpflichtungen besser matchen, sie sind
zudem in den BaFin-Stresstests vorteilhafter fir uns als z.B. Aktien, Private Equity und Immobilien.
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Der DPV hat in 2025 auf Basis einer Zufiihrung zur Rickstellung fir Beitragsriickerstattung (RfB) i.H.v. 735
TEUR ein Jahresergebnis 2025 i.H.v. 0,00 TEUR erreicht. Unser Nettoertrag aus den Kapitalanlagen vor
Abschreibungen (ibersteigt das Erfordernis des durchschnittlichen Rechnungszinses von 2,42 % (2024:
2,50 %, 2023: 2,56 %, 2022: 2,65 %, 2021: 2,72 %).

Am Jahresende 2025 ist das Sicherungsvermoégen des DPV auskémmlich und solide bedeckt. Die aufsichts-
rechtlichen Solvabilitatsanforderungen werden mit 122,2 % (2024: 125,7 %, 2023: 125,0 %, 2022: 124,6 %)
angemessen Ubertroffen.

Mit Riicksicht auf eine im Ergebnis noch teilweise offene Anfrage bei der Finanzverwaltung (siehe Ziffer (6)),
welche u.a. die zuldssige und nicht steuerschadliche Hohe unserer Solvabilitatsquote betrifft, haben wir in
2025 vorsorglich von einer Zufiihrung zur Verlustriicklage abgesehen. Der DPV hat aus eigener Ertragskraft
den worst case einer theoretisch denkbaren Steuerzahlung ertragsseitig gehoben und in eine Steuerriick-
stellung eingestellt. Gleichzeitig weisen wir in 2025 erstmals wieder Mittel der RfB zu.

Damit haben wir ein weiteres krisenhaftes Jahr erfolgreich abgeschlossen und zugleich eine solide Grund-
lage fiir das Geschéftsjahr 2026 geschaffen. Wir haben ein weiteres Mal unter Beweis gestellt, dass wir
finanziell und organisatorisch gut aufgestellt sind.

IV. Prognosebericht 2026

Angesichts der unkalkulierbaren Entwicklung missen wir auch in 2026 mit einer dauerhaften und unerwar-
teten Beeintrachtigung der Vermoégens- und Finanzlage des DPV als Katastrophenszenario rechnen. Die Ab-
hangigkeit einer Pensionskasse vom Kapitalmarkt und der wirtschaftlichen Lage der Mitgliedsunternehmen
lasst diverse dulRere Entwicklungen und Risiken aufscheinen, die sich der Steuerung durch eine Pensions-
kasse weitgehend entziehen. In 2026 kommen die theoretischen Implikationen aus der Diskussion um die
Steuerbefreiung des DPV hinzu, die im Jahresabschluss 2025 mit einer Steuerriickstellung von 0,86 Mio.
EUR die materiell noch ungewisse Entstehung einer Steuer 6konomisch abfedern.

Wir behalten auch in 2026 die bisherige Strategie bei, besonders vorsichtig und umsichtig zu handeln, Ge-
fahren fir unsere Vermogenswerte rechtzeitig vorwegzunehmen und bei den obligatorischen Versiche-
rungsleistungen abzubremsen, um kiinftig Handlungsspielraum fiir optionale Leistungen zu haben. Die an-
haltende Unsicherheit und weltpolitische Lage lassen Prognosen fiir 2026 allerdings nur bedingt zu.

Auf der Beitragsseite gehen wir wiederum vorsichtshalber davon aus, dass die dufRere Situation ein weiteres
Stagnieren der Beitrdge zur Folge haben wird. Der DPV beabsichtigt rickwirkend zum 01.01.2026 eine klei-
nere Pensionskasse zu (ibernehmen, die voraussichtlich einen zusatzlichen Einmalbeitrag von 9 Mio. EUR
erbringen wird.

Die Versicherungsleistungen werden sich in 2026 auf 15,1 Mio. EUR erhohen. Die Aufwendungen fir Kapi-
talzahlungen, die zwar angemeldet werden miissen, haufig jedoch erst spater in Anspruch genommen wer-
den, entziehen sich einer exakten Planung. Je nach Abruf der Kapitalzahlungen und analog den Beitrags-
und Zinseinnahmen sowie unter Beriicksichtigung der geplanten Ubertragung des Bestandes einer Pensi-
onskasse nach § 13 VAG gehen wir von einem Zuwachs der Kapitalanlagen auf 420 Mio. EUR aus.

Die Kapitalertrage werden sich in 2026 auf rund 13,0 Mio. EUR belaufen. Ein Andauern oder Verscharfen
der Krise kann sich bilanziell auf unseren Kapitalanlagenbestand sowie auf unsere Kapitalertrage auswirken.

Insgesamt planen wir wiederum vorsichtig mit einem Jahresiliberschuss im Geschaftsjahr 2026 von ca.
1.500 TEUR. Der Betrag soll das beitragsbedingte Wachstum unserer Deckungsriickstellung in 2025 und
2026 abbilden und die Erhaltung unserer Solvabilitdtsquote mindestens auf dem Niveau von 2024 sichern.
Ferner wollen wir auch in 2026 einen dem Geschaftsjahr vergleichbaren Betrag der RfB zufiihren.
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Auf der Passivseite verfolgen wir seit Jahren die Strategie, unsere Rechnungsgrundlagen zu monitoren und
gefs. zu starken. Der durchschnittliche Rechnungszins wird durch die Beitrage, welche vorrangig in jlingere,
niedrig verzinste Abrechnungsverbande flieen, auch in den kommenden Jahren sukzessive um 5 bis 6 Ba-
sispunkte absinken. Dieser Effekt wird in 2026 durch die geplante Bestandstibernahme noch verstarkt wer-
den.

Es bleibt unser Ziel durch Erreichen auskdmmlicher Ergebnisse die Verpflichtungen gegenliber unseren Ver-
sicherten und Rentnern dauerhaft erfiillen und die Risikotragfahigkeit des DPV sicherstellen zu kénnen.

Zuverlassigkeit des unternehmensinternen Planungssystems und der zugrunde gelegten Daten und An-
nahmen

Die Planungen des DPV erfolgen (iber einen Zeithorizont von bis zu 15 Jahren. Unsere Zielsetzungen und
langfristigen Planungen beeinflussen sich wechselseitig. Ziel ist die Sicherstellung der Erfiillbarkeit der ein-
gegangenen Rentenverpflichtungen auch vor dem Hintergrund einer sich andernden Biometrie. Die Prog-
nose der hierzu erforderlichen kiinftigen Kapitalertrage erfolgt dabei unter verschiedenen Kapitalmarktsze-
narien und unterschiedlichen Annahmen zur Wieder- und Neuanlage. Neben dem von der Aufsicht vorge-
gebenen Szenario, werden auch interne, DPV-spezifische Szenarien mit realistischen Annahmen fir die Zu-
kunft gerechnet. Dabei wird der Eigenmittelbedarf zur Bedeckung der Solvabilitdtskapitalanforderung fir
den gesamten Planungszeitraum beobachtet.

Unsere Planung beruht auf der empirischen Weiterfiihrung der Beitrage und Kosten, sowie auf den Veran-
derungen, die sich aufgrund bestehender, gednderter oder zukinftiger Vereinbarungen sowie geplanter
Ereignisse in kommenden Geschéftsjahren mutmallich ergeben bzw. aufgrund unserer Geschaftspolitik,
der bestehenden und geplanten Geschaftsverbindungen und der Positionierung des DPV fiir die nachsten
Jahre voraussichtlich zu erwarten sein dirften.

Unter Beriicksichtigung dieser Untersuchungen, den erreichten Zielen, dem Marktumfeld und den sich ver-
andernden Rahmenbedingungen wird die geschéaftspolitische Ausrichtung des DPV jahrlich tiberprift und
eine Anpassung der Ertrags- und Kapitalziele auch mit Blick auf das notwendige Risikodeckungskapital vor-
genommen.

Sonstiges

Der Versicherungsverein ist als soziale Einrichtung von der Kérperschaft- und Gewerbesteuer befreit (aller-
dings ist hierbei auf unsere steuerliche Anfrage beim Finanzamt zu verweisen, die zu einer zeitweise abwei-
chenden Beurteilung fiihren koénnte, siehe Ill. 2. Risikobericht Ziffer (4) letzter Absatz). Er gehért der Fach-
vereinigung "Pensionskassen" in der Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung e. V., Berlin an.
Der DPV ist ferner Mitglied in der Pensions-Akademie e.V.

Wir bedanken uns bei allen Mitgliedsunternehmen, deren Geschaftsleitungen und allen Versicherten fir
ihr Vertrauen und ihre langjahrige Treue. Wir danken allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern in den Per-
sonalabteilungen und den Betriebsrdten der Mitgliedsunternehmen fiir die enge und vertrauensvolle Zu-
sammenarbeit mit uns. Und wir bedanken uns bei allen Dienstleistern, die uns bei vielen unserer Aufgaben
erfolgreich begleitet haben.

Durch Ihr persénliches Engagement haben Sie den DPV im Jahr 2025 unterstitzt und getragen!

Ganz herzlichen Dank auch an alle Kolleginnen und Kollegen des DPV, die im Jahr 2025 mit hohem Einsatz

und Verantwortungsbewusstsein dafiir gesorgt haben, dass der DPV auf Kurs bleibt und ein gutes Ergebnis
erzielen konnte.
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Lassen Sie uns mit Engagement auch an einem erfolgreichen Jahr 2026 fiir unseren DPV arbeiten! Es ist eine
sinnstiftende, sozial beachtenswerte und freudvolle Aufgabe diese nunmehr 125 Jahre alte Pensionskasse
weiterhin erfolgreich am Markt zu halten. Mit unserem etwas anderen Ansatz in Bezug auf Service und
Beratung unserer Versicherten kann der DPV weiterhin ein zwar kleinerer, aber stabiler Fels in der Brandung
des Versicherungs-Mainstreams bleiben. Hoffen wir, dass wir alle ein gliickliches Handchen in der Bewalti-
gung unserer Aufgaben haben. Lassen Sie uns positiv gestimmt bleiben angesichts aller Herausforderungen
und Unwagbarkeiten!

Vielen Dank fir Ihr personliches Engagement fiir unseren DPV!

Kulmbach, den 22. April 2026
Der Vorstand

il 4 /a

anz_rgefrl_’( Ozcan Dalmis

Vorstandsvorsitzender Vorstandsmitglied
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Bewegung des Bestandes an Pensionsversicherungen *) (ohne sonstige Versicherungen) im Geschaftsjahr 2025

Anwarter Invaliden- und Altersrentner Hinterbliebenenrenten
Summe der
Jahres- Summe der Jahresrenten *’
Minner | Frauen [Manner] Frauen| renten® |Witwen| Witwer| Waisen| Witwen | Witwer | Waisen
Anzahl [ Anzahl | Anzahl | Anzahl EUR Anzahl | Anzahl | Anzahl EUR EUR EUR

I. Bestand am Anfang des Geschaftsjahres 11.073 | 5.114 |3.769 | 1.541 [9.409.667 | 1.394 87 51 |1.557.980 [81.541 |22.132
Il. Zugang wahrend des Geschaftsjahres
1. Neuzugang an Anwartern, Zugang an Rentnern 392 166 316 116 694.520 81 9 14 81.897 | 6.620 | 6.303
2. sonstiger Zugang Y 4 12 73 769 384
3. gesamter Zugang 396 178 316 116 694.593 81 9 14 82.666 | 6.620 | 6.687
lll. Abgang wahrend des Geschaftsjahres:
1. Tod 34 5 125 57 285.710 95 3 128.099 | 3.790
2. Beginn der Altersrente 306 112 - - - - - - - - -
3. Berufs- oder Erwerbsunfahigkeit (Invaliditat) 10 3 - - - - - - - - -
4. Reaktivierung, Wiederheirat, Ablauf - - 8 2.317
5. Ausscheiden unter Zahlung von Riickkaufswerten,

Rickgewadhrbeitragen und Austrittsvergiitungen 22 13 78 27 126.268 1 3
6. Ausscheiden ohne Zahlung von Riickkaufswerten,

Ruckgewdhrbeitragen und Austrittsvergiitungen 28 8 - - - - - - - - -
7. sonstiger Abgang 1 1 212
8. gesamter Abgang 401 141 203 84 411.978 97 3 8 128.314 | 3.790 | 2.317
IV. Bestand am Ende des Geschiftsjahres 11.068 | 5.151 |3.882 | 1.573 [9.692.282 | 1.378 93 57 11.512.332 (84.371 |26.502

davon
1. beitragsfreie Anwartschaften 12 40
2. in Rickdeckung gegeben

1)
2)

*) Mitgliederbestand = absolute Anzahl Versicherungen

z. B. Reaktivierung, Wiederinkraftsetzung, aus Versorgungsausgleich sowie Erhéhung der Rente

Einzusetzen ist hier der Betrag, der sich als zukiinftige Dauerverpflichtung (entsprechend der Deckungsriickstellung) ergibt.
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JAHRESBILANZ ZUM 31.12.2025

Aktivseite Vorjahr
EUR EUR EUR | EUR
A. Immaterielle Vermogensgegenstinde :
entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und
dhnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten 3
B. Kapitalanlagen
I. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 15.193.722,38 | 15.418.439
Il. Kapitalanlagen in verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 2.410.000,00 2.410.000
2. Beteiligungen 8.879.430,20 9.122.125
11.289.430,20 11,532,125
Ill. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an
Investmentvermogen und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 218.836.927,60 221.265.700
2. Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 72.174.266,34 38.179.946
3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 58.400.000,00 65.400.000
b) Schuldscheinforderungen
und Darlehen 26.700.000,00 26.700.000
85.100.000,00 92.100.000
4. Einlagen bei Kreditinstituten 0,00 12.900.000
5. Andere Kapitalanlagen 1.400,00 1.400
376.112.593,94 364.447.045
391.397.610
C. Forderungen
I. Forderungen aus dem selbst abge-
schlossenen Versicherungsgeschaft an:
1. Versicherungsnehmer
fallige Anspriche 4.117,15 10.720
2. Mitglieds- und Trégerunternehmen 959.524,16 1.444.327
963.641,31 1.455.047
II. Sonstige Forderungen 277.122,97 236.491

davon an verbundene Unternehmen
28.237,51 EUR
(Vorj. 35.870,17 EUR)

1.691.538
D. Sonstige Vermogensgegenstinde
I. Sachanlagen und Vorrdte 213.990,46 201.705
Il. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 2.564.253,16 1.935.595
IIl. Andere Vermogensgegenstdande 1.219.764,50 1.013.970
3.151.270
E. Rechnungsabgrenzungsposten
|. Abgegrenzte Zinsen 2.581.006,96 2.172.712
1. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 141.649,03 157.854
2.330.566
Summe der Aktiva 398.570.987

»lch bestétige hiermit entsprechend § 128 Absatz 5 VAG, dass die im Vermogensverzeichnis aufgefiihrten Vermégensanlagen den

gesetzlichen und aufsichtsbehordlichen Anforderungen geméaR angelegt und vgrschriftsméRig sichergestellt sind.”

Der Treuhginder
Heribept Karsch

Kulmbach, den 26. Méarz 2026
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JAHRESBILANZ ZUM 31.12.2025

Passivseite Vorjahr
EUR EUR EUR
A. Eigenkapital
Gewinnriicklagen
Verlustriicklage gemaR § 193 VAG, Stand 1.1. 20.369.575,86 19.853.877
Einstellung aus dem Jahreslberschuss 0,00 515.699
; 20.369.576
B. Versicherungstechnische Riickstellungen
I. Deckungsriickstellung 385.985.723,00 375.247.577
IIl. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfille 90.942,87 101.511
11l Riickstellung fiir erfolgsabhangige und erfolgsunabhéngige
Beitragsriickerstattungen ; 734.973,00 0
375.349.088
C. Andere Riickstellungen
1. Riickstellungen fir Pensionen und
dhnliche Verpflichtungen 1.924.537,00 2.338.628
1. Steuerriickstellungen 856.340,02 | 0
11I. Sonstige Riickstellungen 439.842,83 340.068
2.678.696
D. Andere Verbindlichkeiten
I. Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft gegeniliber
1. Versicherungsnehmern 657,87 634
2. Mitglieds- und Tragerunternehmen 30.669,98 22.037
31.327,85 22.671
II. Sonstige Verbindlichkeiten 108.241,50 [ 123.206
davon:
aus Steuern: 33.367,69 EUR (Vorj. 35.440,46 EUR)
im Rahmen der
sozialen Sicherheit: ~ 2.251,72 EUR (Vorj. 3.326,83 EUR)
145.877
E. Rechnungsabgrenzungsposten 27.750
Summe der Passiva 398.570.987

,Es wird bestétigt, dass die Deckungsriickstellung in H6he von 385.985.723 EUR, einschlieBlich einer Pauschalverstdrkung in Hohe von
3.769.197,00 EUR, nach dem zuletzt genehmigten Geschiftsplan berechnet worden ist.”

Kéln, den 22. April 2026 Dr. Thilo Volz, Diplom-Mathematiker
Verantwortlicher Aktuar



GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2025

I. Versicherungstechnische Rechnung
1. Verdiente Beitrage

2. Ertrage aus Kapitalanlagen

5.

a) Ertrége aus verbundenen Unternehmen
b) Ertrage aus Beteiligungen
c) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen
aa) Ertrage aus Grundstlicken, grundstlicksgleichen
Rechten und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstlicken
bb) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen

d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen

. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle

a) Zahlungen fir Versicherungsfille
b) Verdanderung der Rickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfille

. Veranderung der Ubrigen versicherungstechnischen

Rickstellungen
Deckungsriickstellung

Aufwendungen fiir erfolgsabhangige und erfolgsunab-
hangige Beitragsriickerstattungen (Uberschussbeteiligung)

Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb
a) Abschlussaufwendungen
b) Verwaltungsaufwendungen

Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

a) Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen,
Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen
fiir die Kapitalanlagen

b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen

8. Versicherungstechnisches Ergebnis

Il. Nichtversicherungstechnische Rechnung
1. Sonstige Ertrage
2. Sonstige Aufwendungen
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. Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit

. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
. Sonstige Steuern

. Jahresuberschuss

. Einstellungen in Gewinnriicklagen

in die Verlustriicklage gemal § 193 VAG

. Bilanzgewinn

Gesamtes selbst abgeschlossenes
Versicherungsgeschaft

EUR

1.225.680,04

12.562.135,65

Geschaftsjahr Vorjahr

EUR EUR EUR
12.712.205,63 12.786.868

29.352,27 60.000
341.357,42 341.473
1.199.015

11.357.558

13.787.815,69 12.556.573
1.898.308,57 458.988
16.056.833,95 13.417.034

14.190.005,37 13.826.895
-10.568,25 - 82.355
14.179.437,12 13.744.540

10.738.146,00 7.806.869

734.973,00 0

197.750,00 251.192
348.040,00 442.097
545.790,00 693.289

1.072.356,49 1.214.150
340.463,95 2.006.392
1.412.820,44 3.220.542

1.157.873,02 738.662

148.571,33 79.347
412.425,00 258.145

- 263.853,67 -178.798

894.019,35 559.864

862.190,42 6.110
31.828,93 38.055
894.019,35 44.165

0,00 515.699

0,00 515.699

0,00 0




ANHANG

Allgemeine Erlduterungen

Der Jahresabschluss zum 31. Dezember 2025 ist nach den fiir groRe Kapitalgesellschaften geltenden Vor-
schriften des HGB und der Verordnung lber die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen (Rech-
VersV) sowie den erganzenden Bestimmungen der Satzung aufgestellt.

Die Dresdener Pensionskasse VVaG mit Sitz in Kulmbach ist im Handelsregister beim Amtsgericht Bayreuth
unter der Nummer HRB 124 eingetragen.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind gegeniiber dem Vorjahr unverdndert. Die angewendeten
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden werden im Zusammenhang mit den einzelnen Posten der Bilanz
und der Gewinn- und Verlustrechnung erlautert. Die Betrage im Anhang sind auf volle Euro gerundet.

Erlauterungen zur Bilanz

AKTIVA

A. Immaterielle Vermogensgegenstiande

Hierbei handelt es sich um entgeltlich erworbene EDV-Software, die mit den Anschaffungskosten abziiglich

linearer Abschreibungen bilanziert ist, die sich an den steuerlichen Abschreibungstabellen orientieren. Der
planmaBigen Abschreibung liegen Nutzungsdauern von 3 bis 5 Jahren zugrunde.

B. Kapitalanlagen

Die Zusammensetzung und Entwicklung der Kapitalanlagen im Geschiftsjahr 2025 sind in der Ubersicht auf
den Seiten 45/46 dargestellt.

I.  Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBllich der Bauten auf fremden Grundstiicken

Die zum Jahresende ausgewiesenen vier Grundstlicke wurden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
abzuglich planmaRiger Abschreibungen bewertet. Die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten werden li-
near auf die Nutzungsdauern von 40 bis 69 Jahren verteilt. Die Wertermittlung der Grundstiicke erfolgt
nach dem Ertragswertverfahren. Die ermittelten Verkehrswerte der Grundstiicke betragen
20.540.246 EUR. Fir die beiden Immobilien in Berlin wurden Neubewertungen zum 31.12.2024 vorgenom-
men, fir die Objekte in Kulmbach und Hannover liegen Wertgutachten aus 2021 bzw. 2022 vor.

Der Bilanzwert des vom DPV im Rahmen seiner Tatigkeit genutzten eigenen Grundstiicks in Kulmbach be-
tragt 65.846 EUR.

Il.  Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
Die Bewertung der Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen erfolgt gemaR § 341b Abs. 1

Satz 2 HGB i.V. mit § 253 Abs. 3 HGB und § 255 Abs. 1 HGB mit den Anschaffungskosten unter Berlicksich-
tigung des gemilderten Niederstwertprinzips.
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1. Anteile an verbundenen Unternehmen
Nordseebad Kampen auf Sylt-Gesellschaft mbH (NSBK), Kulmbach

Unser Anteil am Stammbkapital der Gesellschaft in Hohe von 250.000 DM betragt 2,4 % mit einem Buchwert
von 2.410.000 EUR. Die NSBK halt 97,6 % eigene Anteile.
Aufwendungen aus der Beteiligung entstanden dem DPV nicht. Der vorgelegte letzte Jahresabschluss zum
31.12.2025 weist einen Jahresliberschuss von 79.587 EUR aus (Vorj.: 29.352 EUR). Das bilanzielle Eigenka-
pital der NSBK betragt 833.299 EUR (Vorj.: 783.064 EUR).

Die Werthaltigkeitsprifung auf Basis des Nettoinventarwerts bestatigt den Buchwert. Der Zeitwert wird mit
dem Buchwert angesetzt.

2. Beteiligungen

In 2017 hat sich der DPV in Form einer Kommanditbeteiligung an dem geschlossenen Spezial-AlF ,LHI Green
Infrastructure Invest II“ beteiligt, der in erneuerbare Energien investiert. Das in 2017 zugesagte Kapital in
Hohe von 3 Mio. EUR wurde bis Ende 2018 vollstandig abgerufen. In 2020 erfolgte eine Aufstockung um
2 Mio. EUR auf 5 Mio. EUR. Die urspriinglichen Anschaffungskosten betragen 4.963.795 EUR. Abziiglich der
bisher erfolgten Kapitalriickzahlungen betragt der aktuelle Bilanzwert 4.122.593 EUR (Vorj.: 4.365.288
EUR).

Die Zeitwertermittlung erfolgte auf Basis des Net Asset Value (Nettoinventarwert) und betragt 4.922.000
EUR (Vorj.: 5.233.000 EUR). Die Wertkorrektur ist hauptsachlich auf die gesunkenen Strompreisprognosen
zurilickzufiihren.

In 2021 hat sich der DPV an dem geschlossenen Spezial-AlIF ,LHI Husemann (ehem. Viktoria) Karree Bochum
GmbH & Co. KG“ beteiligt. Die geschlossene Investment KG ist auf das Halten von Beteiligungen aller Art
von Immobilien-Gesellschaften beschrédnkt. Der Spezial-AlF ist hauptsachlich in Bliroimmobilien mit 6ffent-
lichen Mietern und Immobilien investiert, die auch Dienstleistungs- und Handelsflachen beinhalten. Von
dem in 2021 zugesagten Kapital in Héhe von 4.855 TEUR wurden 4.756.837 EUR per 31.12.2025 insgesamt
abgerufen. Der Bilanzwert betragt zum 31.12.2025 unverandert zum Vorjahr 4.756.837 EUR.

Die Zeitwertermittlung erfolgte auf Basis des Net Asset Value (Nettoinventarwert) und betragt 3.467.734
EUR (Vorj.: 4.832.946 EUR). Die Wertkorrektur ist den aktuellen Marktpreisentwicklungen und deren Ein-
flussfaktoren wie Zinsniveau und Zuriickhaltung am Investmentmarkt geschuldet und somit nicht von dau-
erhafter Natur.

lll. Sonstige Kapitalanlagen

1. Anteile an Investmentvermogen

Im Berichtsjahr 2025 erfolgten Ausschittungen in Hohe von 7.420.325 EUR (Vorj.: 6.970.637 EUR), wovon
5.431.244 EUR (Vorj.: 5.099.976 EUR) wieder in Investmentanteile investiert wurden.

Als beizulegenden Zeitwert legen wir bei den Investmentvermdégen grundsatzlich den Nettoinventarwert
(NAV) zugrunde, der uns zum Stichtag von den Fondsgesellschaften tberliefert wird.
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Unser Bestand an Investmentanteilen mit einem Anteilbesitz von mehr als 10 % gliedert sich Ende 2025
wie folgt:

Buchwert Zeitwert Differenz Ausschittung
(BW) (ZW) (ZW - BW) 2025
in TEUR in TEUR in TEUR in TEUR
Gemischter
Wertpapierfonds
DPV-Fonds | 172.816 164.568 -8.248 5.431
Immobilienfonds
mondial commercium DI 15.000 15.959 959 942
mondial quartierfonds DlII 13.297 17.043 3.746 896
Ull Garbe Logistics Real Estate Fund 11.118 12.400 1.282 23
PROJECT Wohnen Deutschland 2.332 2.332 0 0

Beim Uberwiegenden Teil der Fondsanteile besteht die unbeschrankte Moglichkeit der taglichen Riickgabe
der Fondsanteile. Bei den Immobilienfonds setzt dies jedoch eine ausreichende Liquiditat im Fondsvermo-
gen voraus. Lediglich beim Immobilienfonds ,,Ull Garbe Logistics Real Estate Fund“ betragt die Riickgabefrist
sechs Monate und beim Immobilienfonds ,,PROJECT Wohnen Deutschland” 12 Monate.

Samtliche Anteile wurden gemal § 341b Abs. 2 Halbsatze 2 und 3 HGB dazu bestimmt, dauernd dem Ge-
schaftsbetrieb zu dienen. Entsprechend dieser Zuordnung erfolgt die Bewertung nicht nach den fiir das
Umlaufvermadgen, sondern nach den fiir das Anlagevermdogen geltenden Vorschriften gemaf § 341b Abs. 2
HGB i.V. mit § 253 Abs. 3 HGB und § 255 Abs. 1 HGB mit den Anschaffungskosten unter Beriicksichtigung
des gemilderten Niederstwertprinzips.

Das gemischte Wertpapiersondervermoégen DPV-Fonds | weist zum 31.12.2025 einen Buchwert von
172.815.923 EUR und einen Zeitwert von 164.567.622 EUR aus. Der Fonds ist in Anteilen an Renten- und
Immobilienfonds sowie im Rentenbereich im Wesentlichen in Pfandbriefen und 6ffentlichen Anleihen mit
erstklassigem Rating investiert. Verursacht durch den massiven Zinsanstieg am Kapitalmarkt seit Erwerb lag
der Kurs der Rentenpapiere in den ETFs im Bereich Emerging Markets zum Bilanzstichtag gréoRtenteils unter
pari. Aufgrund der Buy-and-Hold-Strategie erfolgt die Einldsung der Rentenpapiere bei Endfalligkeit zum
Nominalwert. Vor diesem Hintergrund und den erstklassigen Bonitaten wird von einer aulRerplanméRigen
Abschreibung abgesehen.

In 2016 hat sich der DPV an dem Grundstlickssondervermdgen ,,mondial commercium DI“ beteiligt, das in
Nahversorgungsimmobilien investiert. Unsere Mittelzusage an dem Grundstiickssondervermogen betragt
15 Mio. EUR. Bis Ende 2025 wurden Mittel in Héhe von insgesamt 14.999.973 EUR abgerufen.

Zudem hat sich der DPV in 2016 an einem weiteren Grundstlickssondervermogen, dem ,,mondial quartier-
fonds DII” beteiligt, das in Wohnimmobilien investiert. Unsere Mittelzusage an dem Grundstiickssonder-
vermogen betrdgt 20 Mio. EUR. Bis Ende 2025 wurden Mittel in Hohe von insgesamt 19.069.254 EUR abge-
rufen.

Ende 2025 haben wir 50.000 von unseren insgesamt 165.171 Anteilen im mondial quartierfonds DIl in den
DPV-Fonds | zum Marktwert eingebracht. Durch diese Sacheinbringung hat sich unser Buchwert in der Di-
rektanlage auf 13.296.675 EUR reduziert und wir haben einen auRerordentlichen Ertrag von 1.623.421 EUR
realisiert.
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Seit 2019 hat der DPV Anteile in Hohe von insgesamt 4.999.962 EUR an dem Grundstiickssondervermogen
,ZBl Union Wohnen Plus” erworben, das in inlandische Wohnimmobilien investiert. Der Fonds ist damit
komplett abgerufen. Mit dem von uns festgelegten beizulegenden Zeitwert ergibt sich eine auRerplanma-
Rige Abschreibung in Hohe von 80.430 EUR zum 31.12.2025. Der Buchwert nach Abschreibung und der
beizulegende Zeitwert betragen 4.274.920 EUR.

Die auRerplanmaRige Abschreibung erfolgt vorsorglich, da es im Falle einer Portfoliobereinigung zu Verkau-
fen einzelner Objekte unterhalb der Einstandswerte kommen kann. Bei unserer Entscheidung wurde mit-
bericksichtigt, dass die Ausschittungsrendite mit 2,5 % - 2,6 % unterhalb der Erwartungen bei Auflegung
des Fonds liegt.

Seit 2021 hat der DPV Anteile in Hohe von insgesamt 3.261.000 EUR an dem Grundstiickssondervermogen
,,PROJECT Wohnen Deutschland” erworben, das inldandische Wohnimmobilien entwickeln sollte.

Der Zeitwert fur den Fonds Project Wohnen Deutschland, so wie er von der Fondsgesellschaft Project In-
vestment berichtet wurde, betragt 2.331.778 EUR zum 31.12.2025. Der Buchwert vor Abschreibung zum
31.12.2025 betragt 2.367.095 EUR. Mit dem beizulegenden Zeitwert ergibt sich aus Vorsichtsgriinden eine
auBerplanmaRige Abschreibung in Hohe von 35.317 EUR zum 31.12.2025.

Nach diversen Insolvenzen von Schwestergesellschaften, insbesondere Projektentwicklungsunternehmen
der Project-Gruppe wird der Project Wohnen Deutschland Fonds nicht mehr die urspriinglichen Anlageziele
erreichen. Im insolvenzgeschiitzten Sondervermogen des Fonds befindet sich lediglich ein unbebautes
Grundstick in Dresden.

Seit 2020 hat der DPV Anteile in Héhe von insgesamt 14.999.935 EUR an dem Grundstiickssondervermégen
,Ull Garbe Logistics Real Estate Fund“ erworben. Dieser Fonds investiert in Logistikimmobilien. Unsere Mit-
telzusage an dem Grundstiickssondervermoégen betragt 15 Mio. EUR und ist damit voll investiert.

Wir legen fiir die Bewertung des Fonds Union Garbe Logistics zum 31.12.2025 einen beizulegenden Zeitwert
von 11.117.659 EUR zugrunde.

Der Buchwert betragt 11.117.659 EUR und entspricht den aufgelaufenen Anschaffungskosten abziiglich ei-
ner Kapitalrickzahlung in 2024 und zwei aufeinander erfolgten auBerplanmaRigen Abschreibungen
(1.022.035 EUR zum 31.12.2024 und 1 Mio. EUR zum 31.12.2023).

Der von der Union an uns berichtete Zeitwert betragt 12.399.824 EUR zum 31.12.2025.

Der Fonds Ull Garbe Logistics befindet sich in der in der Abwicklungsvereinbarung von den Investoren vor-
gegebenen sog. vermogensschonenden Fondsauflésung bis 31.12.2026 (ggfs. ist eine Verlangerung um 2
Jahre moglich).

In 2025 haben wir die restlichen 50 % Anteile an dem Publikumsfonds von Flossbach von Storch verkauft
und einen Ertrag aus dem Abgang von Wertpapier-Sondervermogen in Hohe von 274.888 EUR erzielt. Be-
reits in 2024 wurde die andere Hélfte der Anteile verdufSert.

2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere

In 2020 hat der DPV in Inhaberschuldverschreibungen ,Compartment 4 Green Infrastructure Bond II“ in-
vestiert. Das gezeichnete Kapital in Hohe von nominal 8,5 Mio. EUR wurde bis Marz 2021 vollstandig abge-
rufen. Die Anschaffungskosten betragen 8.236.078 EUR. Abziglich bisher erfolgter Kapitalriickzahlungen
von 628.578 EUR betragt der aktuelle Bilanzwert 7.607.500 EUR. Der beizulegende Zeitwert betragt
8.061.668 EUR und Ubersteigt den Buchwert um 454.168 EUR.

Neu erworben fir die Direktanlage in 2025 wurden 17 Inhaberschuldverschreibungen mit fortgefiihrten

Anschaffungskosten in Héhe von 34.191.659 EUR zum 31.12.2025. Der Buchwert aller Inhaberschuldver-
schreibungen, die zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bilanziert werden, betragt 72.174.266 EUR zum
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31.12.2025 und der Zeitwert 71.680.298 EUR. Die Inhaberschuldverschreibungen sind dazu bestimmt, dau-
ernd dem Geschéftsbetrieb zu dienen. Dementsprechend erfolgt ihre Bewertung nach den fir das Anlage-
vermogen geltenden Vorschriften (§ 341b Abs. 2 HGB i.V. mit § 253 Abs. 3 HGB und § 255 Abs. 1 HGB).

Bei Anleihen, die unter pari erworben werden, werden die fortgefiihrten Anschaffungskosten jahrlich linear
bis zu ihrem Endfalligkeitsbetrag erhoht. Der jahrliche Erhohungsbetrag von insgesamt 30.195 EUR fiir alle
Inhaberschuldverschreibungen in 2025 wurde als Ertrag vereinnahmt und unter dem Posten Ertrage aus
anderen Kapitalanlagen ausgewiesen. Mit Anleihen, die Gber pari erworben werden, wird analog ein linea-
rer negativer Ertrag aus anderen Kapitalanlagen von 80.160 EUR in 2025 ausgewiesen.

Die Ermittlung der Zeitwerte erfolgt, soweit vorhanden, anhand der Bérsenkurse. Sofern kein Borsenkurs
vorliegt, erfolgt die Ermittlung mit dem Nettoinventarwert.

3. Sonstige Ausleihungen

Es wurden in 2025 weder Schuldscheindarlehen noch Namensschuldverschreibungen erworben. Zurlickge-
zahlt wurden sonstige Ausleihungen von insgesamt 7 Mio. EUR.

Von dem Bestand am 31.12.2025 entfallen auf

a) offentlich-rechtliche Geld- und Kreditinstitute 37.100.000 EUR
b) privatrechtliche Geld- und Kreditinstitute 45.000.000 EUR
c) sonstige 3.000.000 EUR

85.100.000 EUR
Die Schuldscheinforderungen werden gemall § 341b Abs. 1 Satz 2 HGB zu Anschaffungskosten abziglich
Abschreibungen bei voraussichtlich dauernder Wertminderung bewertet.
Die Namensschuldverschreibungen werden gemal § 341c Abs. 1 HGB mit ihrem Nennbetrag angesetzt.
Der Buchwert der sonstigen Ausleihungen, die nicht zum niedrigeren Stichtagswert angesetzt wurden, be-
tragt 85.100.000 EUR. Anhand der Barwert-Methode ergibt sich flir den Gesamtbestand der sonstigen Aus-
leihungen ein Zeitwert in Hohe von 80.221.010 EUR und damit eine stille Last von netto 4.878.990 EUR.
Eine auRerplanmafige Abschreibung ist unterblieben, da es sich um zinsinduzierte Wertminderungen han-

delt.

Die Ermittlung der Zeitwerte erfolgt mit einer diskontierten Cash-Flow-Berechnung unter Verwendung der
Euro-Swapkurve und Beriicksichtigung von Aufschlagen (Spreads).

5. Die anderen Kapitalanlagen sind zu Anschaffungskosten bewertet. Der Zeitwert entspricht dem Buch-
wert.

C. Forderungen

I. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschéft

Die Forderungen sind zum Nennwert bewertet und wurden zwischenzeitlich beglichen.
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Il. Sonstige Forderungen

Die sonstigen Forderungen sind zum Nennwert bewertet. In diesem Posten sind 246.440 EUR aus dem Ab-
rechnungsverkehr mit unseren Hausverwaltungen in Hannover und Berlin enthalten.

Es bestehen Forderungen fiir erbrachte Dienstleistungen gegeniiber dem verbundenen Unternehmen NSBK
in Hohe von 28.238 EUR.

D. Sonstige Vermoégensgegenstiande

l. Sachanlagen und Vorrate

Die Betriebs- und Geschéaftsausstattung ist mit den Anschaffungskosten abziglich linearer Abschreibungen
bewertet, die sich an den steuerlichen Abschreibungstabellen orientieren.

Il. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand

Die liquiden Mittel wurden zum Nennwert bewertet.

lll. Andere Vermogensgegenstiande

Die anderen Vermoégensgegenstande sind zum Nennwert bewertet. Bei diesen Posten handelt es sich um
vorausgezahlte Renten fiir Januar 2026.

E. Rechnungsabgrenzungsposten

|. Abgegrenzte Zinsen

Die Zinsforderungen sind zum Nennwert angesetzt und betreffen im Jahr 2026 fallige Zinsen, die anteilig
auf das Geschaftsjahr 2025 entfallen. Mit Ausfallen ist nicht zu rechnen.

Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten

Bei dem Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich mit 117.308 EUR (Vorj.: 137.356 EUR) im Wesentli-
chen um das Agio dreier Namensschuldverschreibungen, das zeitanteilig aufgelost wird.
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Anlagearten 2024 2025
B Grundstiicke 15,4 15,2
[ Anteile an verbundenen Unternehmen, Beteiligungen 15 11,3
[ Anteile an Investmentvermdgen 221,3 218,8
[ nhaberschuldverschreibungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere 38,2 (2.2

Namensschuldverschreibungen 65,4 58,4
[ Schuldscheinforderungen und Darlehen 26,7 26,7
I Einlagen bei Kreditinstituten und Sonstige 12,9 0,0
Gesamt (Millionen EUR) 3914 402,6
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Entwicklung der Aktivposten A, B | bis lll im Geschaftsjahr 2025

Aktivposten Bilanzyverte e Um- Abgiinge 'ZU- Ab- Bilanz"we.rte
Vorjahr buchungen schreibungen |schreibungen| Geschaftsjahr
TsdEUR TsdEUR TsdEUR TsdEUR TsdEUR TsdEUR TsdEUR
A. Immaterielle Vermogensgegenstande
entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten 0 9 2 7
B I. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschliellich der Bauten auf fremden Grundstiicken 15.418 224 15.194
B Il. Kapitalanlagen in verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 2.410 2.410
2. Beteiligungen 9.122 243 8.879
3. Summe B II. 11.532 243 11.289
B Ill. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermégen
und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 221.266 13.241 15.554 116 218.837
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 38.180 34.207 213 72.174
3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 65.400 7.000 58.400
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 26.700 26.700
4. Einlagen bei Kreditinstituten 12.900 8.000 20.900 0
5. Andere Kapitalanlagen 1 1
6. Summe B I1l. 364.447 55.363 43.582 116 376.112
Gesamt 391.397 55.372 43.825 342 402.602
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Bilanzwert Zeitwert
EUR EUR
BI. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 15.193.722 20.540.246
B Il Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 2.410.000 2.410.000
2. Beteiligungen 8.879.430 8.389.734
B Ill. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermoégen
und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 218.836.928 @ 216.575.846
2. Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere 72.174.266 71.680.298
3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 58.400.000 53.673.666
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 26.700.000 26.547.344
4. Einlagen bei Kreditinstituten 0 0
5. Andere Kapitalanlagen 1.400 1.400
Kapitalanlagen insgesamt 402.595.747 | 399.818.534

Bei einer der zwei Beteiligungen besteht mit einem Buchwert von 4.756.837 EUR und einem Zeitwert von
3.467.734 EUR eine stille Last. Bei einem Investmentvermdgen aus dem Posten Aktien, Anteilen oder Aktien
an Investmentvermoégen und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere mit einem Buchwert von
172.815.923 EUR und einem Zeitwert von 164.567.622 EUR besteht eine stille Last.

Bei den Inhaberschuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapiere bestehen bei einem An-
teil von 47.586.372 EUR (Buchwert) bzw. 46.143.500 EUR (Zeitwert) stille Lasten. Bei den sonstigen Auslei-
hungen bestehen stille Lasten fur einen Anteil mit einem Buchwert von 63.400.000 EUR und einem Zeitwert
von 58.357.576 EUR.

Bei den Investmentanteilen sind die stillen Lasten indirekt durch die dort enthaltenen festverzinslichen
Wertpapiere zinsinduziert. Bei den {ibrigen Kapitalanlagen sind die stillen Lasten direkt zinsinduziert. Die
stillen Lasten werden sich bis zur jeweiligen Falligkeit wieder auflésen und sind damit nicht dauerhaft.

Die Gesamtsumme der (fortgefiihrten) Anschaffungskosten der in die Uberschussbeteiligung einzubezie-
henden Kapitalanlagen entspricht dem Bilanzwert und betragt 402.595.747 EUR. Die Gesamtsumme des
beizulegenden Zeitwertes dieser Kapitalanlagen betragt 399.818.533 EUR. Daraus ergibt sich ein Ge-
samtsaldo an stillen Lasten von 2.777.213 EUR.
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PASSIVA
A. Eigenkapital

I. Der Verlustriicklage nach § 193 VAG ist gemaR § 19 Abs. 3 der Satzung mindestens ein Betrag in der Hohe
zuzufiihren, dass mindestens die Solvabilitatsvoraussetzungen erfiillt sind, sofern es das Ergebnis der Ge-
winn- und Verlustrechnung zulasst. Der Jahresiiberschuss betrdagt 0 EUR, so dass eine Zufiihrung zur Ver-
lustriicklage nicht vorgenommen wurde. Die Solvabilitatsvoraussetzungen sind weiterhin auskdmmlich er-
fallt.

B. Versicherungstechnische Riickstellungen

|. Die Deckungsriickstellung wurde nach der prospektiven Methode unter Berlicksichtigung der kiinftigen
Verwaltungskosten ermittelt.

Flr Rentenanwartschaften in unseren Abteilungen A und C (diese Abteilungen sind fiir Neuzugange ab 1998
geschlossen) betragt der geschaftsplanmaRige Rechnungszins 3,25 %.

Flir Rentenanwartschaften, die durch Beitragszahlungen bis 2004 in unserer Abteilung W entstanden sind,
betragt der geschaftsplanmafige Rechnungszins 3,0 %.

Bei den biometrischen Rechnungsgrundlagen wurden fiir diese vorgenannten Abrechnungsverbinde mo-
difizierte Richttafeln 1998 von Klaus Heubeck angesetzt.

Flir Rentenanwartschaften in der Abteilung W, die durch Beitragszahlungen in der Zeit von 2005 bis 2017
entstanden sind, betragt der geschaftsplanmaRige Rechnungszins 2,75 %. Fiir die durch Beitragszahlungen
in der Zeit von 2018 bis 2020 erworbenen Rentenanwartschaften betragt der geschaftsplanmaRige Rech-
nungszins 1,75 %. Fur Beitrage ab 2021 betragt der geschaftsplanmaRige Rechnungszins 0,5 %.

Flir neue Vertrage ab 21.12.2012 findet ein Unisextarif mit einem Rechnungszins von 1,75 % Anwendung.
Die biometrischen Rechnungsgrundlagen sind geschaftsplanmaRig durch eine verstarkende Modifikation
aus den Richttafeln 1998 von Klaus Heubeck abgeleitet worden. Aufgrund der in den vorhandenen Bestan-
den beobachteten Risikoentwicklung wurden bereits in der Tarifkalkulation gegeniiber den Richttafelwer-
ten entsprechende Sicherheiten beriicksichtigt.

Flir neue Vertrage, die in der Zeit vom 01.01.2021 bis 30.06.2022 begriindet worden sind, betragt der Rech-
nungszins 0,5 % und fur Neuvertrage ab 01.07.2022 nunmehr 0,25 %.
Fir die biometrischen Rechnungsgrundlagen werden modifizierte Heubeck-Richttafeln 2018 G angewandt.

In den Abteilungen W wurden die erworbenen Rentenanwartschaften um die kalkulatorischen Aufschlags-
sitze gemalk unseren Allgemeinen Versicherungsbedingungen nach Uberschreiten des Tarifendalters er-
hoht.

In 2025 wurde eine pauschale Zufiihrung in Héhe von 3.769.197 EUR fiir die zukiinftige Verstarkung der
Biometrie neu gebildet.

I. Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille betrifft zum Bilanzstichtag noch nicht
ausgezahlte Rentenbetrage und den Auffillbedarf der Deckungsriickstellung fiir die bei Bilanzerstellung un-
bekannten Spatschdaden. Die unbekannten Spatschaden wurden mit ihrem voraussichtlichen Wert ange-
setzt. Fur die Rickstellung wurde der Durchschnittswert aus den Erfahrungen der letzten funf Jahre heran-
gezogen.
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IIl. Ruickstellung fiir erfolgsabhédngige und erfolgsunabhédngige Beitragsriickerstattungen
(Uberschussbeteiligung)

Der Vorstand hat beschlossen, den gesamten verbleibenden Rohiiberschuss in Hohe 734.973 EUR in die
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung einzustellen. Die Uberschussbeteiligung wird verursachungsge-
recht jenen Abrechnungsverbdnden zugeordnet, die einen Uberschuss erzielt und einen niedrigeren Rech-
nungszins als 2,75 % haben. Dabei werden die Abrechnungsverbande beginnend mit dem niedrigsten Rech-
nungszins auf ein gleichmaRiges Zinsniveau herangefiihrt.

Uber die Verwendung der Riickstellung hat die Vertreterversammlung zu beschlieRen, sofern unsere Auf-
sichtsbehorde, die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) diese fiir unbedenklich halt.

Die Riickstellung fiir Beitragsrickerstattung entfallt auf bereits festgelegte, aber noch nicht zugeteilte lau-
fende Uberschussanteile fiir die nachfolgenden Abrechnungsverbinde:

* Neuvertrage ab 01.07.2022 (0,25 % Rechnungszins)

* Neuvertradge in der Zeit vom 01.01.2021 bis 30.06.2022 (0,5 % Rechnungszins)

* Neuvertrage ab 21.12.2012 bis 31.12.2017 (1,75 % Rechnungszins)

* fiir die durch Beitragszahlungen in Abteilung W ab 2021 (Rechnungszins 0,5 %) erworbenen Rentenan-
wartschaften

e fiir die durch Beitragszahlungen in Abteilung W von 2018 bis 2020 (1,75 % Rechnungszins) der erworbe-
nen Rentenanwartschaften.

Im Vorjahr betrug die Riickstellung 0 EUR.

C. Andere Riickstellungen
I. Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Die Hohe der Pensionsverpflichtungen wurde nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren (projected unit
credit method) unter Zugrundelegung der Richttafeln 2018 G von Dr. Klaus Heubeck und einem jahrlichen
Rententrend von 1 % p.a. bzw. 2 % p.a. errechnet.

Gemal § 253 Abs. 2 HGB wurde als Abzinsungszinssatz bei der Bewertung zum 31.12.2025 ein Rechnungs-
zins von 2,06 % (Vorj.: 1,90 %) angesetzt.

Bei dem Abzinsungszinssatz handelt es sich um den von der Deutschen Bundesbank im Rahmen der Riick-
stellungsabzinsungsverordnung veréffentlichten 10-Jahresdurchschnittszinssatz bei einer Restlaufzeit von
15 Jahren.

Der Unterschiedsbetrag gemaR § 253 Abs. 6 HGB betragt - 23.123 EUR (Vorj.: - 10.435 EUR).

Il. Steuerriickstellungen

Vorsorglich wurde eine Steuerriickstellung fur das Risiko eines zeitweisen Entfalls der Steuerbefreiung bzw.
das Vorliegen einer partiellen Steuerpflicht in Héhe von 856.340 EUR fir die Jahre 2023 bis 2025 zuriickge-

stellt. Ob eine tatsachliche Inanspruchnahme erfolgen wird, ist zum Zeitpunkt der Bilanzaufstellung noch
nicht abschlieBend geklart.
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11l. Sonstige Riickstellungen

Die Sonstigen Rickstellungen decken die erkennbaren Risiken. Sie werden in Héhe des nach verniinftiger
kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erflillungsbetrags angesetzt. Sie haben eine Restlaufzeit bis zu
einem Jahr.

Die sonstigen Rickstellungen enthalten die Abschlussvergitungen fiir das Geschéaftsjahr 2025 (58.526 EUR),
Urlaubsrickstellungen (95.800 EUR), eine Altersteilzeitverpflichtung (51.409 EUR), noch anteilige Priifungs-
kosten fiir den Jahresabschluss (32.165 EUR), fiir das mathematische Gutachten inkl. Aktuar (46.000 EUR),
Veroffentlichungskosten (4.500 EUR) und steuerliche Beratungsleistungen (151.442 EUR).

D. Andere Verbindlichkeiten

I. Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschift

Die Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschéaft gegentiber Versicherungs-
nehmern und Mitgliedsunternehmen sind zum Erfiillungsbetrag bewertet.

Die Verbindlichkeiten sind innerhalb eines Jahres mit kiinftigen Beitragsforderungen zu verrechnen oder zu
erstatten.

Il. Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten sind zum Erfiillungsbetrag bewertet und sind zwischenzeitlich beglichen
worden.

E. Rechnungsabgrenzungsposten

Bei dem Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich mit 18.610 EUR (Vorj.: 23.050 EUR) im Wesentlichen
um das Disagio von Schuldverschreibungen, das zeitanteilig aufgelost wird.
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Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

. Versicherungstechnische Rechnung

1. Verdiente Beitrdage

Die Beitragseinnahmen setzen sich wie folgt zusammen:

laufende Beitrage
von Mitgliedsunternehmen
von Mitgliedern
Einmalbeitrage
von Mitgliedsunternehmen
von Mitgliedern

2. Ertrage aus Kapitalanlagen

Ertrage aus verbundenen Unternehmen

Ertrage aus Beteiligungen

Ertrage aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten
und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden
Grundstiicken

Die Ertrage aus anderen Kapitalanlagen ergeben sich aus:

Anteile an Investmentvermdgen
Inhaberschuldverschreibungen

Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen

und Darlehen
Festgeldern, Termingeldern
andere Kapitalanlagen

Die Gewinne aus dem Abgang in 2025 betreffen die VerduBerung der
Anteile am Flossbach von Storch Publikumsfonds und die Einbringung
von 50.000 Anteilen des mondial quartierfonds DIl in das Sonderver-

mogen DPV-Fonds | zum Marktwert

3. Aufwendungen fiir Versicherungsfille

gezahlte Renten
gezahlte Austrittsvergilitungen

Veranderung der Riickstellung flir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Regulierungsaufwendungen

5. Aufwendungen fiir erfolgsabhdngige und erfolgsunabhdngige

Beitragsriickerstattung (Uberschussbeteiligung)
Siehe hierzu die Erlauterungen unter PASSIVA B. IlI.

ANHANG

EUR  EUR (Vorjahr)
7.999.519 7.909.015
4.566.048 4.665.579

119.021 177.290
27.618 34.984
12.712.206 12.786.868
29.352 60.000
341.357 341.473
1.225.680 1.199.015
7.420.325 6.970.636
2.460.473 1.150.040
2.646.605 3.136.420
34.677 100.406

56 56
14.158.525 12.958.046
1.898.309 458.988
13.611.240 13.197.927
222.815 176.823
-10.568 - 82.355
13.823.487 13.292.395
355.950 452.145
14.179.437 13.744.540
734.973 0
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7.

a)

b)
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Aufwendungen fur Kapitalanlagen

Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen
fir die Kapitalanlagen

In diesem Posten sind 1.020.030 EUR Kosten fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen (einschlieflich Auf-
wendungen fiir Grundstiicke), 4.798 EUR fiir die Ubernahme von Teilen der Internen Revision (Kapital-
anlagen), 27.481 EUR fir die Wartung des Kapitalanlagenverwaltungsprogramms und 20.048 EUR Agio
auf Namensschuldverschreibungen enthalten.

Es wurden planmaRige Abschreibungen in Hohe von 224.717 EUR auf die vorhandenen vier Grundstlicke
und auBerplanmafRige Abschreibungen an den Grundstiickssondervermoégen ,,PROJECT Wohnen
Deutschland” in Hohe von 35.317 EUR und ZBI Union Wohnen Plus in Hohe von 80.430 EUR vorgenom-
men.

Nichtversicherungstechnische Rechnung

. In den sonstigen Ertragen sind u.a. 23.729 EUR Kostenerstattung des verbundenen Unternehmens,

91.081 EUR an Zinsertragen aus den laufenden Guthaben bei Kreditinstituten, 10.740 EUR aus dem Ver-
kauf eines Firmen-PKWs und 23.000 EUR aus der Auflosung einer Verbindlichkeit aus einem kaufrechtli-
chen Zurickbehaltungsrecht wegen Baumangeln enthalten.

. In dem Posten sonstige Aufwendungen sind Zinszufiihrungen mit 42.360 EUR zur Pensionsriickstellung

und Aufwendungen flir erbrachte Dienstleistungen an das verbundene Unternehmen in Hohe von
23.732 EUR enthalten. Daneben besteht dieser Posten in Hohe von 343.483 EUR aus Aufwendungen fiir
das Unternehmen als Ganzes wie Kosten fir Wirtschaftsprifer, Erstellung des mathematischen Gutach-
tens, Aufsichtsratssitzungen, Mitgliederversammlung etc.

. Bei den Steuern vom Einkommen und vom Ertrag handelt es sich im Wesentlichen um den Aufwand aus

der Bildung einer Steuerrickstellung flr das Risiko eines unter Umstanden moglichen zeitweisen Entfalls
der Steuerbefreiung fir die Jahre 2023 bis 2025. Der Sachverhalt wurde dem Finanzamt gegeniber of-
fengelegt und befindet sich in Klarung. Eine abschlieBende Beurteilung steht noch aus (siehe hierzu die
Erlduterungen unter PASSIVA C. Il.).

. Die sonstigen Steuern betreffen im Wesentlichen Grundsteuer mit 31.380 EUR.



ANHANG

Das fur das Geschaftsjahr berechnete Gesamthonorar des Abschlussprifers betrug 206.640 EUR, welches
in Hohe von 66.640 EUR auf die Abschlussprifungsleistungen und in Héhe von 140.000 EUR fir steuerliche
Beratungsleistungen entfallt.

Provisionen und sonstige Bezlige der Versicherungsvertreter, Personal-Aufwendungen

Geschaftsjahr Vorjahr
TEUR TEUR

1. Provisionen jeglicher Art der Versicherungsvertreter

im Sinne des § 92 HGB fiir das selbst abgeschlossene
Versicherungsgeschaft 0 0

2. Sonstige Bezlige der Versicherungsvertreter im

Sinne des § 92 HGB 0 0
3. Lohne und Gehalter 1.171 1.168
4. Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstitzung 184 168
5. Aufwendungen fir Altersversorgung -225 192
6. Aufwendungen insgesamt 1.130 1.528

Der durchschnittliche Personalbestand betrug im Geschaftsjahr inkl. Vorstandsmitglieder 13,5 Personen
(Vorj.: 13), davon eine geringfligig Beschéaftigte.

Unter Berufung auf § 286 Absatz 4 HGB wird auf die Angabe der Vorstandsbeziige verzichtet. Die friheren
Mitglieder des Vorstands bzw. deren Hinterbliebene erhielten Gesamtbezlige in H6he von 189 TEUR. Die
fiir diese Personengruppe gebildeten Riickstellungen fiir laufende Pensionen betragen 1.925 TEUR.

Der Aufsichtsrat hat fiir seine Tatigkeit satzungsgemaR keine Vergitung erhalten.
Die Namen der Aufsichtsrats- und Vorstandsmitglieder sind auf den Seiten 6 und 7 aufgefihrt.
Nachtragsbericht

Vorgange von besonderer Bedeutung nach dem Schluss des Geschéftsjahres sind nicht eingetreten.

Kulmbach, den 22. April 2026
Der Vorstand

A
7

C an B?r_g:l—,( Ozcan Dalmis

Vorstandsvorsitzender Vorstandsmitglied
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BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

,BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die Dresdener Pensionskasse VVaG, Kulmbach
Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Dresdener Pensionskasse VVaG, Kulmbach — bestehend
aus der Bilanz zum 31. Dezember 2025 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Ge-
schéaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 sowie dem Anhang, einschlielich der
Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — gepruft. Darliber hinaus haben wir
den Lagebericht der Dresdener Pensionskasse VVaG fir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis
zum 31. Dezember 2025 gepriift. Die im Abschnitt ,Sonstige Informationen“ unseres Bestati-
gungsvermerks genannten Bestandteile des Lageberichts haben wir in Einklang mit den deut-
schen gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deut-
schen, fur Versicherungsunternehmen geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflhrung
ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens- und Finanz-
lage der Pensionskasse zum 31. Dezember 2025 sowie ihrer Ertragslage fir das Ge-
schéaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 und

vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Pensionskasse. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit
dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die
Chancen und Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser Prifungsurteil
zum Lagebericht erstreckt sich nicht auf den Inhalt der im Abschnitt ,Sonstige Informati-
onen“ genannten Bestandteile des Lageberichts.

GemanB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkléaren wir, dass unsere Prufung zu keinen Einwendungen
gegen die OrdnungsmaBigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts geflhrt hat.

Grundlage fir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung
mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsmasiger Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere Verantwor-
tung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Ab-
schlussprifers fur die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts” unseres Besta-
tigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen unabhéngig in
Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften
und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anfor-
derungen erfllt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise aus-
reichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zum Jahresab-
schluss und zum Lagebericht zu dienen.
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Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter bzw. der Aufsichtsrat sind fir die sonstigen Informationen verant-
wortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die Ubrigen Teile des Geschéftsberichts —
ohne weitergehende Querverweise auf externe Informationen — mit Ausnahme des gepriften
Jahresabschlusses, des gepriften Lageberichts sowie unseres Bestatigungsvermerks.

Der Aufsichtsrat ist fir den Bericht des Aufsichtsrats verantwortlich. Im Ubrigen sind die ge-
setzlichen Vertreter fir die sonstigen Informationen verantwortlich.

Unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht erstrecken sich nicht auf
die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Prifungsurteil noch
irgendeine andere Form von Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Informa-
tionen zu lesen und dabei zu wirdigen, ob die sonstigen Informationen

wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zum Lagebericht oder unseren bei
der Prifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiur den Jahresab-
schluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der
den deutschen, fur Versicherungsunternehmen geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in
allen wesentlichen Belangen entspricht, und daflr, dass der Jahresabschluss unter Beachtung
der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflhrung ein den tatséchlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Pensionskasse ver-
mittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie
in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfiihrung als not-
wendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermdglichen, der frei
von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Manipulati-
onen der Rechnungslegung und Vermdgensschadigungen) oder Irrtiimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafir verantwort-
lich, die Fahigkeit der Pensionskasse zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit zu beurteilen.
Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiih-
rung der Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Darlber hinaus sind sie daftr
verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortflihrung der Un-
ternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatséchliche oder rechtliche Gegebenhei-
ten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Lageberichts,

der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Pensionskasse vermittelt sowie in allen
wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
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gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung
zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen
und MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines
Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschrif-
ten zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fur die Aussagen im Lagebe-
richt erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der
Pensionskasse zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers flr die Priifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariber zu erlangen, ob der Jahresabschluss
als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen
oder Irrtimern ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Pensionskasse vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss so-
wie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen ge-
setzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung
zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile
zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MafR an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass eine
in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchge-
fihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
kdnnen aus dolosen Handlungen oder Irrtiimern resultieren und werden als wesentlich ange-
sehen, wenn verninftigerweise erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt die
auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Gben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung. Dartber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Jah-
resabschluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern, pla-
nen und fihren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlan-
gen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir un-
sere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultie-
rende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist héher als das Risiko,
dass eine aus Irrtimern resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt
wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte
Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner
Kontrollen beinhalten kénnen.
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erlangen wir ein Verstandnis von den fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten
internen Kontrollen und den fir die Prifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen
und MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den Umstanden ange-
messen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit der internen
Kontrollen der Pensionskasse bzw. dieser Vorkehrungen und MaBnahmen abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertre-
tern dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenh&ngenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Ver-
tretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unterneh-
menstatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine we-
sentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht,
die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Pensionskasse zur Fortfuhrung der Unter-
nehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine we-
sentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die da-
zugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen
oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modi-
fizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum
unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukulnftige Ereignisse
oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fihren, dass die Pensionskasse ihre Unter-
nehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann.

beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt ein-
schlieBlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Ge-
schéaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung
der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfliihrung ein den tatsachlichen Ver-
héltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Pensions-
kasse vermittelt.

beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Geset-
zesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Pensionskasse.

fihren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter
Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten An-
gaben von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen
nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus
diesen Annahmen. Ein eigensténdiges Prufungsurteil zu den zukunftsorientierten Anga-
ben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein
erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kunftige Ereignisse wesentlich von den zu-
kunftsorientierten Angaben abweichen.

57



BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Um-
fang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschlieB-
lich etwaiger bedeutsamer Méangel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Prifung

feststellen.”
Frankfurt am Main, den 13. Mai 2026

Forvis Mazars GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Sascha Kaminski Michael Neurath
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer
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Bericht des Aufsichtsrats liber das Geschaftsjahr 2025

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat hat im Jahr 2025 die ihm nach Gesetz und Satzung obliegende Aufgabe der Uberwachung
der Geschéftsfiihrung des Vorstands wahrgenommen. Er hat sich durch regelmaRige schriftliche und miind-
liche Berichterstattung des Vorstands Uber die Lage und Entwicklung der Gesellschaft informiert.

Im Geschéaftsjahr 2025 fanden vier ordentliche Aufsichtsratssitzungen statt. Die Vertreterversammlung
wurde am 17.07.2025 im Hotel Wittelsbacher H6h in Wiirzburg abgehalten. Alle grundsatzlichen Fragen der
Geschaftsfliihrung, der Kapitalanlage sowie der Geschéafts- und Risikostrategie wurden dabei erortert. Der
Aufsichtsrat wurde auch in 2025 vom Vorstand rechtzeitig und vorab in die wesentlichen Planungen und
Entscheidungen des Geschéftsjahres eingebunden.

Jahresabschluss 2025

Am 17.07.2025 hat die Vertreterversammlung auf Vorschlag des Aufsichtsrats die Forvis Mazars GmbH &
Co. KG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft und Steuerberatungsgesellschaft zum Abschlussprifer fur das Ge-
schaftsjahr 2025 gewahlt.

Der Jahresabschluss und der Lagebericht der Dresdener Pensionskasse VVaG (DPV) fir das Geschaftsjahr
2025 wurden von der Forvis Mazars GmbH & Co. KG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft und Steuerberatungs-
gesellschaft, geprift und mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Aufsichtsrat und Vor-
stand wurden umfassend (ber das Ergebnis der Prifung unterrichtet. Der schriftliche Bericht wurde allen
Mitgliedern des Aufsichtsrats zur Verfligung gestellt.

An der Bilanzsitzung am 21.05.2026 nahmen der Wirtschaftspriifer aus dem Hause Forvis Mazars GmbH &
Co. KG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft und Steuerberatungsgesellschaft, sowie der Verantwortliche Ak-
tuar vom Aktuariat Heubeck und Partner teil. Im Vorfeld des Berichts des Abschlusspriifers hat der Verant-
wortliche Aktuar die wesentlichen Ergebnisse seiner versicherungsmathematischen Untersuchung zusam-
mengefasst. Der Verantwortliche Aktuar hat die uneingeschrankte versicherungsmathematische Bestati-
gung abgegeben.

In der Sitzung vom 21.05.2026 in Wiirzburg hat der Aufsichtsrat den Jahresabschluss flir das Geschaftsjahr
2025 nach § 13 Absatz 1 d der Satzung festgestellt.

Auf Grundlage der zur Verfiugung gestellten Informationen konnte sich der Aufsichtsrat davon liberzeugen,
dass der Vorstand seine Aufgaben ordnungsgemall und im Rahmen von Satzung und Gesetz erfillt hat. Der
Aufsichtsrat empfiehlt daher der Vertreterversammlung, dem Vorstand Entlastung zu erteilen.

Die Aufbriiche in der Weltpolitik pragen das Geschaftsjahr 2025. Sicher geglaubte langjahrige Koalitionen
und Kooperationen wie die NATO und der transatlantische Handel stehen auf dem Priifstand. Der bisherige
Hegemon USA stellt seine Interessen klar in den Vordergrund und gewahrt und entzieht seine Gunst mit
einer rigiden Zollpolitik und imperialen Gebietsforderungen, die auch vor bislang engen Partnern nicht Halt
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machen. Der Alleingang von USA und Israel im Krieg gegen den Iran fihrt der Welt vor Augen, dass den
Worten auch Taten folgen kénnen. Europa steht unter dem Druck, ein weltpolitischer Player zu werden,
mit allen Konsequenzen. Deutschland bemiht sich zusehends, die nétigen Reformen auf den Weg zu brin-
gen und die 20 Jahre der Stagnation in einer groBen Willensanstrengung hinter sich zu lassen. Wir hoffen,
dass die kommenden Neuerungen die Selbstheilungskrafte der Wirtschaft unterstiitzen und sich der Staat
ein Stiick weit auf seine ureigensten Aufgaben zuriickzieht, um national gestérkt und international wieder
als bedeutender Partner wahrgenommen zu werden, auch um der Rolle Europas in der Welt auf jenes Ni-
veau zu verhelfen, das der Wirtschaftskraft Europas entspricht.

Der DPV stand in 2025 vor der groBen Herausforderung, steuerliche Implikationen in Bezug auf seine sat-
zungsmaRige Regelung der Solvabilitdt und einer seit 1904 bestehenden gesellschaftsrechtlichen Verbin-
dung zu seiner Tochtergesellschaft Nordseebad Kampen auf Sylt GmbH, die zu einer zeitweisen partiellen
Steuerpflicht bzw. zum zeitweisen Verlust der Steuerbefreiung fiihren kdnnten, im schlimmsten Fall auch
wirtschaftlich verkraften zu kénnen. Die inhaltliche Diskussion zu einer vom DPV noch in 2025 an die Fi-
nanzverwaltung gerichteten Anfrage, ist zum Zeitpunkt der Feststellung des Jahresabschlusses 2025 noch
nicht abgeschlossen, jedoch hat sich das 6konomische Risiko verringert. Von daher weist der DPV in 2025
eine Steuerriickstellung in Hohe von 856 T€ aus und flihrt ausnahmsweise keine Mittel der Verlustriicklage
zu, so dass die Solvabilitatsquote wachstumsbedingt leicht zuriickgeht. Gleichwohl hat der DPV ein sehr
gutes Ergebnis erreicht und kann erstmals seit langem eine Uberschussbeteiligung fiir die Versicherten in
Aussicht stellen und gleichzeitig eine von der BaFin genehmigte, deutliche Starkung seiner Rechnungs-
grundlagen auf den Weg bringen. Dies ist auerordentlichem Ertrag und dem hoheren Zins zu verdanken,
der allerdings die stillen Reserven des Jahres 2024 in stille, zinsinduzierte Lasten verwandelt.

Der weiterhin sukzessiv absinkende, durchschnittliche Rechnungszins des DPV erleichtert das Geschéft in
den kommenden Jahren, so dass strategisch weitere Uberschussbeteiligungen in der Planung stehen. Die
Beitragsseite einer Uberbetrieblichen Pensionskasse mit einer Vielzahl von Mitgliedsunternehmen bleibt
aber abhangig von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Die Dresdener Pensionskasse VVaG hat die Herausforderungen des Jahres 2025 mit einem gutem Ergebnis
gemeistert. Unser Dank gilt allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sowie dem Vorstand fiir die im abge-

laufenen Geschéftsjahr geleistete gute Arbeit.

Der DPV geht in 2026 in sein 125. Jahr seit der Griindung in Dresden 1901. Die Jubildumsfeier wird auf der
ordentlichen Vertreterversammlung am 16.07.2026 in Dresden stattfinden.

Kulmbach, den 21. Mai 2026

Florian Kirchner adlen Lemke
Vorsitzender des Aufsichtsrats stellv. Vorsitzende des Aufsichtsrats
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Uwe Dutkiewicz
Mitglied des Aufsichtsrats

Andreas Pietz
Mitglied des Aufsichtsrats

Winfried Weber
Mitglied des Aufsichtsrats

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

arl Hofmann
Mitglied des Aufsichtsrats

Manfred Vogl
Mitglied des Aufsichtsrats

Erédnk Zehe ,
Mitglied des Aufsichtsrats
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