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Die PENSIONSKASSE der Hamburger Hochbahn Aktiengesellschaft -
VVaG - (im Folgenden: PENSIONSKASSE oder PKH) entstand am 1. April
1922 durch den Zusammenschluss der Pensionskasse fiir die Angestell-
ten der Straen-Eisenbahn-Gesellschaft in Hamburg (gegriindet am
20. Februar 1894) und der Fiirsorgekasse der Hamburger Hochbahn
Aktiengesellschaft (gegriindet am 1. Juli 1912). Wir sind damit eine der
Pensionskassen mit der langsten Historie und Erfahrung im Bereich der
betrieblichen Altersversorgung. Unser Geschaftsmodell ist heute noch
50 aktuell wie damals, denn wir bieten als Erganzung zur gesetzlichen
Rentenversicherung eine fiir die beteiligten Unternehmen ausgelagerte
und bilanzneutrale betriebliche Altersversorgung an, die unseren Versi-
cherten eine zusatzliche Absicherungsmaglichkeit mit direktem Rechts-
anspruch auf Alters-, Erwerbsminderungs- und Hinterbliebenenrente
bietet.

Als regulierte Pensionskasse in der Rechtsform eines Versicherungs-
vereins auf Gegenseitigkeit unterliegen wir der Aufsicht durch die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und sind keinen
Aktiondren oder Investoren, sondern ausschlieSlich den Interessen der
Versicherten und der beteiligten Unternehmen verpflichtet. Die PEN-
SIONSKASSE ist ein kleinerer Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
gemal § 210 VAG und betreibt nur das Geschaft mit selbst abgeschlos-
senen Pensionsversicherungen, die nicht in Riickversicherung gegeben
werden. Versicherungsgeschéfte gegen festes Entgelt, ohne dass die
Versicherungsnehmer Mitglieder werden, werden nicht getatigt. Die
PENSIONSKASSE ist Mitglied der aba Arbeitsgemeinschaft fiir betrieb-
liche Altersversorgung e. V.

Wirtschaftsbericht

Konjunkturelles Umfeld

Bereits im vergangenen Jahr haben wir an dieser Stelle einfiihrend er-
wahnt, dass die aktuelle Dekade bislang von Krisen und geopolitischen
Konflikten gepragt ist, wie dies lange nicht mehr der Fall war. Zu unse-
rem Bedauern konnte man auch in diesem Jahr den Text in weiten Teilen
iibernehmen. Immer mehr erscheint es in diesem Zusammenhang viel-
leicht angebracht, tatsdchlich Begriffe wie das Wort ,Zeitenwende’ in
einem anderen Licht zu sehen. Zunehmend st6Rt man namlich mit einer
herkommlichen, klassischen Betrachtungsweise der geopolitischen und
wirtschaftlichen Situation sowie der Mérkte an die Grenzen dessen, was
lange Zeit als wahrscheinlich oder vorstellbar galt. Als Beispiel hierfiir
kann man den weiterhin andauernden russischen Angriffskrieg in der
Ukraine, die von den Vereinigten Staaten von Amerika ausgeldsten po-
litischen Spannungen in der Karibik, die zum Jahresheginn erneut ge-
geniiber dem NATO-Partner Danemark ausgesprochenen US-amerikani-
schen Drohungen beziiglich der Annexion von Gronland oder ein wenig
weiter zuriickblickend die nach der klassischen Volkswirtschaftslehre
nicht erklarbaren Negativzinsen wahrend der politisch getriebenen Mi-
nuszinsphase nehmen. Nahezu erschreckend normal wirken in dem mit

wenigen Ereignissen skizzierten Umfeld schon beinahe Krisen wie der
zwischenzeitig ein weiteres Mal eskalierte und trotz eines Friedensplans
nach wie vor weit von einer Losung entfernte Nahostkonflikt oder der
weiterhin erhobene Machtanspruch Chinas auf den Inselstaat Taiwan.
Aus dem Fokus der Offentlichkeit etwas verdrangt wurden hingegen die
primdr von den Vereinigten Staaten oftmals angedrohten und in Teilen
umgesetzten protektionistischen MaBnahmen, welche den Welthandel
bereits gegenwartig massiv behindern und verteuern. Immer wieder
kommen, insbesondere in wirtschaftspolitischen Fragen, verschiedens-
te Drohungen des 47. US-Présidenten Donald Trump, sobald er sich bzw.
US-Firmen von Gerichten oder Regierungen unfair behandelt fiihlt. Die
Palette an in Aussicht gestellten MalBnahmen geht hier von Zéllen bis
hin zu personlichen StrafmaBBnahmen gegen unliebsame Personen.
Letzteres bekam unter anderem der Chefanklager des Internationalen
Strafgerichtshofes zu spiiren, der zwischenzeitig nicht mehr auf seine
Microsoft-E-Mails zugreifen konnte. Eins zeigen all die aufgefiihrten
Beispiele aber recht deutlich:

Die nach dem 2. Weltkrieg aufgebaute Weltordnung, welche trotz ihrer
nicht zu verschweigenden Schwadchen auf Vélkerrecht und internatio-
nale Vertrage aufbaut, scheint langsam, aber sicher zum Auslaufmodell
zu werden. An ihre Stelle tritt allem Anschein nach immer mehr wirt-
schaftliche und aber auch militdrische Macht. In der Welt scheint sich
immer mehr der Grundsatz des ,Rechts des Starkeren’ gegen die ,Starke
des Rechts’ durchzusetzen. Von dieser Entwicklung diirften Lander wie
die Vereinigten Staaten, die Volksrepublik China und auch die Russische
Foderation profitieren. Europa und seine Staaten werden hier ihren Platz
noch finden miissen, wahrend inshesondere kleinere und rohstoffreiche
Lander ohne nennenswerte militdrische Féhigkeiten zu den Verlierern
gehdren konnten. Auch fiir die Kapitalmarkte diirfte das gezeichnete
Umfeld, sofern es sich weiter manifestiert, neue bzw. wachsende Risiken
bedeuten und langfristig eher von Nachteil sein.

Die zuvor dargelegte Entwicklung wird unter anderem auch von einer
gesellschaftlichen Evolution getragen, die nicht nur in den Vereinigten
Staaten, sondern beispielsweise auch in Europa festzustellen ist und
welche in Teilen einen Riickhalt fiir den politischen Wandel bietet. Die
sich seit Jahren abzeichnende Fragmentierung und Polarisierung der Ge-
sellschaft scheint sich in vielen Landern weiter zu festigen und fortzu-
setzen. In diesem Zuge gewannen zuletzt immer mehr nationalistische
Stromungen an Bedeutung. Eine sich in Zeiten multipler Krisen immer
weiter aufspaltende und entzweiende Gesellschaft macht es zugleich
fiir die Politik stetig schwerer, tragfahige Mehrheiten zu finden. Dies
gilt umso mehr, wenn die zu beschlieBenden Themen groBere Umwal-
zungen oder Einschnitte bedeuten. Die Folge kann ein Reformstau oder
das Ausbleiben bzw. die Abschwéchung wichtiger politischer Beschliisse
und MaBnahmen sein, wie es zuletzt beispielsweise in Deutschland zu
beobachten war. Oft ist es fiir die politisch fiihrenden Kopfe einfacher
und zugleich auch verlockend, anstelle von Reformen bestehende Syste-



me mit zusatzlichen Staatschulden zu finanzieren und aufrecht zu erhal-
ten. Inshesondere jene Staatschulden kdnnten langfristig zum Problem
einiger Wirtschaftsnationen werden. Die Entwicklung der Renditen fiir
langlaufende Staatsanleihen zeigen, dass Anleger die in Teilen ausufern-
de Verschuldung als konkretes Risiko betrachten. Auch wenn beispiels-
weise die 10-jahrigen amerikanischen Staatsanleihen, die US-Treasury
Notes, im Zuge der aktuellen Zinssenkungen der amerikanischen No-
tenbank Fed ebenfalls leicht fallende Renditen gezeigt haben, lag die-
se zum Jahreswechsel 2025/2026 noch immer iiber 3,5% oberhalb des
historischen Tiefststands aus dem Jahr 2020. Bei einer nach Schatzun-
gen des Internationalen Wirtschaftsfonds (IWF) Ende 2026 erwarteten
Schuldenquote von knapp unter 130% des Bruttoinlandsprodukts stellt
dies fiir den amerikanischen Staatshaushalt inzwischen ein markantes
Problem dar. Das gilt umso mehr, da man die seit einigen Jahren herr-
schende Inflation immer noch nicht vollstandig in den Griff bekommen
hat. Hier diirften sich sinkende Zinsen eher als Brandbeschleuniger er-
weisen und weniger als Unterstiitzung auf dem Weg zur Preisstabilitat.

In diesem Zuge geht der Blick der Kapitalmarktteilnehmer hinsichtlich
der Fed und ihrer Zinspolitik allerdings noch auf ein ganz anderes The-
ma. Immer wieder befeuerten vom US-Présidenten getroffene Aussagen
beziiglich der Zinspolitik der US-Notenbank sowie ihrer Unabhéngigkeit
von der politischen Fiihrung des Landes die Schlagzeilen. Die damit ange-
heizte Debatte beziiglich eben dieser bislang garantierten Unabhangig-
keit der Fed und die Sorge vor einem groBeren politischen Einfluss bei der
Geldpolitik konnten jedoch zu einem Bumerangeffekt werden. In Kombi-
nation mit der zuvor erwahnten Schuldendebatte fiihrte dies zuletzt im
Bereich langlaufender Titel dazu, dass Anleger hdhere Risikoaufschlage
verlangten, was die Kosten fiir den US-Haushalt steigen ldsst. Man muss
allerdings den Blick gar nicht so weit in die Ferne schweifen lassen, um
zumindest beziiglich des grundlegenden Schuldenproblems ganz &hnli-
che Herausforderungen fiir die verantwortlichen Politiker zu entdecken.
Ein Blick iiber die deutsch-franzosische Grenze reicht beispielsweise
schon, um ein vergleichbares Muster zu erkennen. Immer mehr erweckt
es den Anschein, als misste eine iiberraschende Wende in Hinblick auf die
Produktivitdt der Volkswirtschaften, z.B. durch KI, als Rettungsring her-
halten. Politische Losungen, welche allein schon lediglich das Schulden-
problem einiger Staaten losen, diirften hingegen schwerlich gefunden
werden kdnnen. Sollte der Schuldenabbau nicht iiber ein unerwartetes
Wirtschaftswachstum erfolgen, bleibt eigentlich nur noch die Schluss-
folgerung, dass es friiher oder spater zu einer Riickkehr der Inflation
kommen diirfte. Dies ware die letzte Option der Staaten, um sich ihrer
Schuldenlast zu entledigen oder sie zumindest wieder langfristig tragbar
zu gestalten. Weiteres Ungemach in Hinblick auf eine mdglicherweise zu-
riickkehrende Inflation kdnnte zudem aus Richtung des Rohstoffsektors
kommen. Die zuletztimmense Nachfrage nach Industriemetallen und der
damit einhergehende Kursanstieg hat das Potenzial, die Verbraucherprei-
se nachhaltig steigen zu lassen, sobald Produzenten hohere Rohstoffprei-
se an die Verbraucher weitergeben miissen.

Wenn man die zuvor skizzierte Entwicklung betrachtet, so stellt sich
zwangslaufig die Frage, welche Schlussfolgerungen man daraus fiir das
konjunkturelle Umfeld ableiten kann oder gar muss. Da man die Gegen-
wart wohl guten Gewissens als eine Phase des Umbruchs bezeichnen
darf, ist es zum Teil schwer, bisherige Muster und MaBSstabe zur Hilfe zu
nehmen. Generell wird sich die in den letzten Jahren immer stdrker ab-
zeichnende Fragmentierung der Gesellschaft wohl eher fortsetzten oder
gar verstarken. Hiermit sollten instabilere politische Machtverhaltnisse
einhergehen. Da Politiker, die um den Erhalt einer Regierungsmehrheit
kdmpfen, selten bereit sind, schmerzhafte Entscheidungen zu treffen,
welche ihre positive Wirkung erst weit in der Zukunft entfalten, ist es
kaum zu erwarten, dass drangende und elementare Themen wie die
Staatsverschuldung effektiv angegangen werden. Zudem sind bei-
spielsweise der sich beschleunigende, fortwahrende Wandel oder am
Arbeitsmarkt oder auch die an ihre Grenzen stoBenden Renten- und
Sozialsysteme ebenfalls Herausforderungen, die eigentlich keinen Auf-
schub dulden. Die finanziellen sowie die gesellschaftlichen Folgen der
Erfordernisse aus sonstigen Umwelt-, Nachhaltigkeits- und Sozialfra-
gen sind dabei noch nicht einmal adressiert. Bei der Betrachtung dieser
komplexen Situation gilt es zudem zu beriicksichtigen, dass sich hier
soziale Medien in Verbindung mit kiinstlicher Intelligenz eher negativ
auswirken und im Einzelfall wie ein Brandbeschleuniger wirken kénn-
ten. Sollten Politiker es wider Erwarten also doch probieren, die dran-
genden Probleme der jeweiligen Nationen anzugehen, wird ihnen im
Zweifel vermutlich seitens der Wahlberechtigten viral oder spatestens
an der Wahlurne recht schnell die Quittung présentiert. Ein Blick zuriick
auf die Gelbwestenbewegung in Frankreich (Mouvement des Gilets jau-
nes) diirfte hier gut als anschauliches Beispiel dienen. Die Entwicklung
des Goldpreises in den vergangenen Monaten zeigt recht deutlich, dass
eine Vielzahl von Anlegern jeglicher Couleur aktuell zumindest eher
skeptisch zu sein scheint, was nachhaltige politische Losungen fiir die
geopolitischen und wirtschaftlichen Krisen dieser Welt betrifft.

Ein Blick voraus ist in Hinblick auf die Konjunktur und inshesondere die
Kapitalmérkte selten klar oder gar prézise. Fiir das Jahr 2026 gilt dies
aber mehr denn je, denn zu sehr pragen aktuell Krisen, die Unberechen-
barkeit der US-Politik und Schuldenthemen das Geschehen. Niemand
kann sagen, ob nicht morgen eine bestehende militdrische Auseinan-
dersetzung eine neue Eskalationsstufe erreicht, ein neuer Konfliktherd
entsteht und die Welt erschiittert oder ob aus einer Laune heraus neue
Zolle erhoben werden. Ebenso wenig ist vorhersehbar, wie die kurz-,
mittel- und langfristigen Folgen in einem solchen Fall wdren. Spatestens
seit den Spannungen im Zuge des Konfliktes zwischen dem Kdnigreich
Danemark und den Vereinigten Staaten um die territoriale Zugehdrigkeit
Gronlands kann nicht nur von einer Zeitenwende geredet werden, son-
dern selbst das Wort Epochenbruch erscheint hier inzwischen passend.
Regeln, Normen und Vertrége der Nachkriegszeit ab 1945 scheinen nicht
zuletzt auch in der westlichen Welt an Wert und Sicherheit verloren zu
haben. Normalerweise ist ein solches Umfeld extremer Unsicherheiten,



in denen Staaten nicht mehr zusammenarbeiten und auf einen storungs-
freien Welthandel setzen, fiir die Konjunktur und die Kapitalmarkte ein
Worst-Case-Szenario. Dementsprechend wiirde man aktuell wohl einen
starken US-Dollar, einen hohen Goldpreis sowie fallende Aktienkurse
erwarten. Bis auf den steigenden Goldkurs ist dem allerdings nicht so.
Allein dieses Beispiel zeigt exemplarisch, dass Prognosen derzeit schwe-
rer denn je fallen. Eines diirfte allerdings feststehen: Ein Wohlstandsver-
lust fiir breite Bevdlkerungsschichten ist in einem solchen Umfeld eher
wahrscheinlich geworden. Zu komplex sind heutzutage internationale
Handelsbeziehungen, als dass sich fiihrende Handelsmdchte dem véllig
entziehen kdnnten und nicht unter den Folgen leiden diirften. Eins steht
hingegen bei aller aus deutscher und europaischer Sicht berechtigten
Kritik an diversen Entscheidungen des amerikanischen Prasidenten und
der US-Regierung fest. Allein schon aufgrund der wirtschaftlichen Star-
ke sowie der marktbeherrschenden Macht einiger in den Vereinigten
Staaten beheimateten Unternehmen wird an Amerika, dem US-Dollar
und auch an Firmen wie Microsoft, Nvidia oder manchen anderen aktu-
ell kein Weg vorbeifiihren.

Jenseits der geopolitischen Themen sowie der Zins- und Geldpolitik der
Notenbanken beherrscht derzeit noch ein weiteres Thema die Schlag-
zeilen der Wirtschaftszeitung und auch der Medien an sich. Kiinstliche
Intelligenz (KI) ist nicht erst seit neustem in aller Munde. Neben dem in
tdglichen Alltag eingekehrten Nutzen dieser Technik beschaftigt es auch
Kapitalanleger sehr intensiv. Kl ist inzwischen eines der, wenn nicht so-
gar das meistdiskutierte Thema an den Kapitalmarkten. Abgesehen von
den beiden bereits zuvor genannten US-Unternehmen zéhlen noch wei-
tere, iberwiegend amerikanische Firmen aktuell zu den Marktfiihrern
auf diesem Gebiet, welche inzwischen zum Teil schwindelerregende
Borsenwerte aufweisen. Dies unterstrich nicht zuletzt der in Kalifornien
beheimatete Chiphersteller und Technologiekonzern Nvidia, als er im
Oktober 2025 als erstes Unternehmen weltweit einen Borsenwert ober-
halb von 5 Billionen US-Dollar zu verzeichnen hatte. Insbesondere von
den in den Vereinigten Staaten ansdssigen Tech-Unternehmen werden
mittlerweile gigantische Investitionen auf dem Gebiet der Kl getatigt,
welche AuBenstehende bei den genannten Betragen oft staunen las-
sen. Hier kann allerdings eine Erfolgsstory dann auch schnell zum Risiko
werden, denn damit sich diese Kosten fiir die Firmen langfristig auch
lohnen, miissen in der Zukunft entsprechende Umsatze und Gewinne
generiert werden. Ob dies bei allen Unternehmen gelingt, mag zumin-
dest fraglich, wenn nicht gar unwahrscheinlich sein. Wie immer beim
Anbruch einer neuen technischen Epoche, wird es vermutlich auch die-
ses Mal neben einigen Gewinnern auch Verlierer geben. Dies gilt sowohl
fiir die KI-Unternehmen selbst als auch fiir den klassischen Software-
Sektor, dessen Geschaftsmodell durch KI bedroht wird. Die Anleger re-
agieren darauf mittlerweile mit zunehmendem Risikobewusstsein und
schichten ihre Assets teilweise in klassische Branchen um.

Ungeachtet der Fantasien im Bereich Kl ist der konjunkturelle Ausblick

derzeit also irgendwo zwischen robust und getriibt oder gar von ei-
nem aufziehenden Sturm bedroht, dessen wahre AusmaBe man noch
nicht einschatzen kann. Ahnliches hat man allerdings auch bereits im
Vorjahr und zu anderen Zeitpunkten gedacht und die Realitdt hat alle
dann iiberrascht. Inwieweit die Weltwirtschaft gedeihen kann oder ob
irgendwann doch eine starkere Abwartstendenz einsetzt, ist gegen-
wartig kaum abschatzbar. Bildlich gesprochen spielt die Bordkapelle
jedenfalls und Unternehmen vermelden regelmaBig steigende Gewin-
ne, der Eisberg kommt jedoch bedrohlich nah. Insbesondere in Europa,
aber auch in den Vereinigten Staaten, deutete sich in den vergangenen
Monaten an, dass eine gewisse Fragilitt durchaus gegeben ist. Ahnlich
sieht es in China aus, dem Wachstumsmotor friiherer Jahre. Auch dort
ist von einem wirklichen Riickenwind fiir die Wirtschaft derzeit wenig
zu spiiren. Die Zahlen des ,Institut fiir Weltwirtschaft’ (IfW) in Kiel aus
dem Dezember 2025 zeichnen ebenfalls ein eher verhaltenes Bild. Die
dort getroffene Prognose geht zwar sowohl fiir Deutschland (2024:
-0,5% / 2025: 1,6%), als auch fiir die Europdische Union (2024: 1,0% /
2025: 1,6%) und den Euroraum (2024: 0,9% / 2025: 1,5%) leicht nach
oben, jedoch verharren sie weiterhin auf einem eher niedrigen Niveau.
Vergleichbare Zahlen findet man im Vereinigten Konigreich (2024: 1,1%
/ 2025: 1,4%) oder Japan (2024: -0,2% / 2025: 1,2%). Besser sehen die
Werte in den Vereinigten Staaten (2024: 2,8% / 2025: 2,0%) aus. Beach-
ten muss man hierbei jedoch, dass es sich um eine negative Entwicklung
handelt, die sich langsam dem schwadcheren europdischen Niveau an-
nahert. Deutlich hohere Werte in Hinblick auf das Bruttoinlandsprodukt
sieht man noch in einigen asiatischen Schwellenlandern, China (2024
u. 2025 jeweils 5,0%) oder insbesondere in Indien (2024: 6,7% / 2025:
7,8%). Die Verbraucherpreise sieht das IfW hingegen zumindest in den
westlichen Wirtschaftsnationen kurz- und mittelfristig nicht als Pro-
blem an. Mit Werten, die {iberwiegend zwischen 1,5% - 3,0% liegen,
befindet man sich zumeist in der Nahe der oberen Grenze des von den
jeweiligen Zentralbanken vorgegebenen Zielkorridors.

Politisch, konjunkturell und auch gesellschaftlich steht Deutschland, so
wie auch viele andere westliche Nationen, vermutlich an einem Schei-
deweg. Was hieraus resultiert und welche Einfliisse dies auf die Wirt-
schaft und die Kapitalmarkte hat, lasst sich derzeit kaum abschatzen.
Festhalten muss man jedoch, dass die globalen und lokalen Risiken in
den vergangenen Jahren gefiihlt zugenommen haben und uns alle wohl
noch eine ldngere Zeit beschaftigen werden.

Kapitalmérkte

Riickblickend auf das vergangene Geschaftsjahr zeigte sich erneut ein
Phanomen, welches in der jiingeren Vergangenheit nicht das erste Mal
zu beobachten war. Das konjunkturelle sowie das geopolitische Umfeld
passen gefiihlt nicht so recht zu der Entwicklung an den Kapitalmadrkten.
Als Anleger, egal ob institutionell oder privat, blickt man zuriick, und
fragt sich, wie in einem solchen Umfeld die fiihrenden Aktienmarkte in
ihren Heimatwahrungen oft zweistellige Zuwdchse erzielen konnten.



Im ersten Moment ist man versucht, die Entwicklung primdr mit einem
Schlagwort zu verbinden: Kiinstliche Intelligenz. Ein genauerer Blick
zeigt jedoch, dass dies zu kurz gegriffen ware. Betrachtet man namlich
die Technologiewerte in ihrer gesamten Breite, so kann man festhalten,
dass bis auf einige Ausnahmen die Performance eher enttauschend war.
Zwar lieB die Fantasie um dieses Thema bei ausgewahlten Unterneh-
men die Kurse weiter steigen, jedoch machten sich insgesamt auch erste
Zweifel und Sorgen breit, da sich naturgemdg nicht alle auf der Seite der
Gewinner wiederfinden werden, von denen man dies aktuell vermutet
oder welche es sich selbst erhoffen. Die Feststellung der teilweise eher
durchwachsenen Performance galt umso mehr, wenn man als Anleger
nicht in US-Dollar rechnete, des Wahrungsraums eines iiberwiegenden
Teils der angesprochenen Unternehmen, sondern wenn die eigene Wah-
rung zum Beispiel der Euro war.

Wenn es aber nicht die Technologiewerte waren, welche die Markte
getrieben haben, so muss es anderswo Gewinner geben, an die man
vielleicht nicht zuerst denken wiirde. Auf die Aktien von Riistungsunter-
nehmen kann man in diesem Zusammenhang noch recht schnell kom-
men, zahlen sie nicht erst seit dem vergangenen Jahr zu den Aufsteigern.
Beginnend mit dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine konnte
man hier steigende Kurse beobachten. Nicht zuletzt das starke Wachs-
tum der Riistungsausgaben in Europa bescherte den Unternehmen die-
ses Sektors weiter steigende Gewinne. Nicht jeder Anleger wiirde ver-
mutlich zwei weitere Branchen korrekt benennen kénnen, die ebenfalls
an den Borsen zu den Gewinnern des Jahres 2025 gehdrten. Einerseits
sind dies die oft gescholtenen und aufgrund der Niedrigzinsphase lange
Zeit von vielen gemiedenen Bankaktien. Hier ist am Markt das Vertrauen
in die Branche sowie die einzelnen Titel zuriickgekehrt, was sich auch in
den spiirbar gestiegenen Bewertungen zeigt. Ebenfalls zu den Gewin-
nern des Vorjahres zdhlt aber eine zweite Branche, welche nicht zuletzt
fiir die PENSIONSKASSE von groBerer Bedeutung ist. Im Zuge der Preis-
anstiege an den Rohstoffmdrkten konnten die Aktien des entsprechen-
den Sektors kraftig zulegen. Minenaktien, die traditionell wegen ihrer
starker ausgepragten Volatilitat eher ein Schattendasein fristen, riickten
in den letzten Monaten immer mehr in den Fokus der Anleger. Mit den
steigenden Rohstoffpreisen einhergehende wachsende Gewinne sowie
positive Entwicklung der Cashflows lieBen aufhorchen und sorgten fiir
im Vergleich zum Gesamtmarkt groBtenteils Giberdurchschnittlich stei-
gende Kurse. Aber auch die lange Zeit eher gemiedenen Nebenwert
und verschiedene Einzeltitel konnten positiv Giberraschen. So gelang es
beispielsweise den deutschen Autoherstellern BMW und Mercedes allen
Zolldiskussionen und der Konkurrenz aus Fernost zum Trotz ebenfalls
deutliche Kursgewinne zu verzeichnen.

Anstelle eines eher durchschnittlichen Aktienjahres konnten die Wert-
papierbdrsen im vergangenen Jahr also iiber den Erwartungen liegen-
de Zuwdchse erzielen. Ein Grund hierfiir war sicherlich auch auf der
Zinsseite zu suchen. Die Zinsentwicklung wird vermutlich auch in den

kommenden Monaten ein entscheidender Faktor fiir die Kapitalmark-
te sein. Wie zuvor bereits ausgefiihrt, ist nicht damit zu rechnen, dass
vor dem Hintergrund der politischen Herausforderungen beispielsweise
unter den G7-Staaten pldtzlich Sparsamkeit als ,en vouge’ angesehen
wird. Dies gilt umso mehr, da in Europa ein nennenswertes Wirtschafts-
wachstum momentan nahezu nur iiber Investitionen von staatlicher
Seite erreichbar zu sein scheint. Mit einer voraussichtlich weiterwach-
senden Staatsverschuldung konnte es in ndherer Zukunft auch zu einem
entsprechenden Zinsanstieg fiir langerfristige Refinanzierungen der
Lander kommen. Da dies von ohnehin bereits stark belasteten offentli-
chen Haushalten kaum noch zu tragen ware, diirfte es interessant sein,
welche kreativen Wege von Seiten der Regierungen gesucht werden,
um sich fiskalische Handlungsspielrdaume zu erhalten. Finanzielle Re-
pressionen, wie kiinstlich niedrig gehaltene Zinsen und sofern moglich
auch aufsichtsrechtliche Vorgaben fiir institutionelle Anleger, sind nur
Beispiele dafiir, wie man von staatlicher Seite versuchen konnte, sich des
Problems nach und nach zu entledigen. Das ein solches Szenario per se
kein gutes Umfeld fiir die Kapitalmarkte ware, steht auBer Frage, auch
wenn die kiirzlich erst beendete Dekade kiinstlich niedrig gehaltener
Zinsen gerade Aktien und Immobilien hohe Renditen beschert hat. Die
Folgen, wie eine stark steigende Inflationsrate sowie eine Gewdhnung
der Wirtschaft an ,billiges Geld’, wdren eigentlich unausweichlich.

Ein weiterer malSgeblich Faktor fiir die Kapitalmarkte diirften in den
kommenden Monaten die Unternehmensgewinne darstellen. Generell
sind die Erwartungen an die Unternehmen hoch und die Fallhdhe ist,
insbesondere in Hinblick auf die gegenwartigen Berwertungen, ebenso.
Fiir die Unternehmen der Tech-Branche gilt dies noch ein wenig mehr
als sogenannte defensive Aktien. Bei erstgenannten schaut man nicht
zuletzt auch aufgrund des gegenwartigen Investitionsvolumen ganz
genau hin, wie sich die Gewinne entwickeln und welche Prognosen
abgegeben werden. Enttauschungen kdnnen hier sehr schnell zu einem
Abverkauf fiihren. Beriicksichtigt man die Gewichtung einzelner Titel in
den relevanten Aktienindizes, so kann im Zweifel ein deutlich schlechter
als erwartet ausfallender Unternehmensbericht weitreichende Folgen
haben. Dies gilt insbesondere auch fiir passive Anlagen, welche eben
solche Indizes lediglich abbilden. Zur Wahrheit gehdrt gegenwartig je-
doch auch, dass es zuletzt wenig Signale fiir eine Trendumkehr an den
Kapitalmarkten gab. Technische Signale zeigten in den vergangenen
Wochen des laufenden Jahres iiberwiegend eine stabile Entwicklung.

Fiir den weiteren Verlauf des Jahres 2026 diirfte es also entscheidend
sein, welche Ereignisse tatsdchlich eintreten, wieviel Einfluss sie haben
und wie nachhaltig dieser sein wird. Es war zuletzt oft zu beobachten,
dass die Kapitalmarkte zwar stark auf geopolitische Ereignisse re-
agieren, dies jedoch zumeist eben nur von kurzer Dauer ist. In diesem
Zusammenhang ist es eher von Bedeutung, dass man die mit der Ka-
pitalanlage verbundenen Risiken auch tragen kann. Insbesondere bei
geopolitischen Themen sind langerfristige Auswirkungen nur schwer



vorherzusagen. Ein wichtiger Faktor, den es in solchen Féllen jedoch
zu betrachten gilt und der als ein Mafstab dienen kann, sind beispiels-
weise anhaltende Folgen in Hinblick auf die Energieversorgung sowie
die damit verbundene Kostenentwicklung. Ein Blick auf die deutsche
Wirtschaft und deren aktuelle Wettbewerbsfahigkeit energieintensiver
Industrien auf dem Weltmarkt verdeutlich vermutlich sehr gut den ge-
nannten Zusammenhang.

Vor dem dargelegten Gesamtbild ist es aus Sicht der PENSIONSKASSE eher
unwahrscheinlich, dass sich im laufenden Geschéftsjahr die Entwicklung
der vergangenen drei Jahre wiederholen wird, wohlwissend wie schnell
eine solche Betrachtung als iiberholt gelten kann. Eher ist mit einer wei-
ter zunehmenden Volatilitdt zu rechnen. Die letzten Jahre haben zudem
gezeigt, dass in einem Umfeld, wie es derzeit vorherrscht, durchaus un-
vermittelt auftretende, nicht absehbare Ereignisse begiinstigt werden.
Anstelle deutlicher Kurssteigerungen diirfte an den Kapitalmérkten
vermutlich ein eher verhaltener Anstieg oder im Falle auBerordentlicher
Ereignisse sogar ein negativer Verlauf eintreten. Es ist davon auszugehen,
dass der Aktienmarkt es im Jahr 2026 schwer haben wird, seine Erfolgsge-
schichte in dhnlicher Form fortzuschreiben. Hier haben am ehesten noch
Nebenwerte aus der zweiten bzw. dritten Reihe’ das Potenzial fiir eine
positive Uberraschung, da diese sich zuletzt zwar besser als in den Vorjah-
ren entwickelt haben, sie jedoch weiterhin noch ein wenig im Schatten
der Indexschwergewichte standen, wodurch ein gewisser Nachholeffekt
zum Tragen kommen konnte. Am Rentenmarkt hingegen wird man si-
cherlich maBgeblich auf die weitere Entwicklung der Staatsverschuldung
der fiihrenden Wirtschaftsnationen sowie die sich hieraus abzuleitenden
MaBnahmen der Zentralbanken schauen. Da aktuell zumindest kurzfris-
tig nicht von markanten Zinshewegungen auszugehen ist, diirfte ein
deutlicher Ausschlag auf der Kursseite im kurz- bis mittelfristigen Be-
reich, wo die PENSIONSKASSE in diesem Segment primdr investiert ist,
eher ausbleiben. Es ist jedoch damit zu rechnen, dass sich die im Jahr 2022
von den Wahrungshiitern eingeleitete Riickkehr des Zinses nach und nach
auf der Ertragsseite positiv niederschlagen wird. Eine weiterhin nicht zu
unterschatzende Gefahr stellt im Bereich der Zinstitel hingegen das Aus-
fallrisiko dar. Gab es in den vergangenen beiden Jahren im Zuge der ge-
stiegenen Zinsen bislang primdr Zahlungsausfalle in Zusammenhang mit
Immobilienentwicklern und -projekten, so diirften die gestiegenen Kapi-
talkosten allmadhlich auch in der sonstigen Wirtschaft angekommen sein,
was manches Unternehmen im Zuge einer anstehenden Refinanzierung
vor Probleme stellen wird. Dies wird umso mehr gelten, sofern sinkende
Unternehmensgewinne die Wirtschaftlichkeit und somit auch die Bonitdt
in Frage stellen sollten. Zudem gilt es auch zu beachten, inwieweit sich
einzelne Unternehmen kiinftig zu hoheren Konditionen als in der Niedrig-
zinsphase refinanzieren miissen und welche Auswirkungen dies auf ihre
Ertragskraft hat. Gemischt kdnnte die Entwicklung bei den Rohstoffen
ausfallen. Im Bereich der Edelmetalle sollten Gold und Silber nach den
zuletzt rasanten Kursgewinnen kurzfristig Schwierigkeiten haben, auch
nur einen gemaBigten Anstieg fortzusetzen. Mittel- bis langfristig diirfte

allerdings insbesondere Gold weiterhin von Kaufen durch Zentralbanken
sowie der steigenden Staatsverschuldung profitieren. Unklar ist hinge-
gen, welchen Einfluss die geopolitische Lage, von der bislang auch eine
Unterstiitzung ausging, auf den Goldpreis haben wird. Ebenfalls eher
unklar ist die Situation bei den Industrie- und Energierohstoffen, da hier
der kiinftige Wachstumspfad der Weltwirtschaft und insbesondere der
Blick auf die Vereinigten Staaten sowie die Volksrepublik China malSgeb-
lich sind. Themen wie militdrische Konflikte sowie inshesondere Zoll- und
Handelsstreitigkeiten werden zu beachten sein. Eher positiv diirfte sich
der Immobiliensektor darstellen. Einerseits sollten negative Faktoren
inzwischen in die Immobilienpreise und Gewerbemieten weitestgehend
eingepreist sein. Auf der anderen Seite stiitzt die Entwicklung bei den
Wohnimmobilien spiirbar den Sektor. Hohe Nachfrage und ein lediglich
knappes Angebot treiben sowohl die Mieten als auch die Preise in die-
sem Segment. Mit Fragezeichen versehen ist im Immobiliensektor noch
der Bereich der Biiroimmobilien. Auch wenn erste Unternehmen versu-
chen, die Prasenz der Mitarbeitenden in den Biiros wieder zu erhchen,
ist aktuell von einer recht groBen Uberkapazitit an verfiigbaren Flichen
auszugehen, welche zudem durch vermehrte Insolvenzen verstarkt wird.

Wichtig wird in Hinblick auf die aktuelle Anlagestruktur auch weiterhin
sein, dass die PENSIONSKASSE durchgdngig (iber ein ausreichendes Risi-
kokapital verfiigt, um Marktschwankungen angemessen begegnen zu
konnen. Dies gilt umso mehr vor dem Hintergrund des in den vergan-
genen Jahren gestiegenen Ausfallrisikos im Renten- und Immobilienbe-
reich. Inshesondere im Falle einer abnehmenden Wirtschaftstatigkeit
und damit einhergehender nachgebender Kurse ware eine entsprechen-
de Risikotragfdhigkeit von entscheidender Bedeutung, um etwaige Not-
verkdufe zu vermeiden.

Beitrage

Die Beitragseinnahmen sowie die Zuwendungen der beteiligten Unter-
nehmen haben sich

von EUR 14.376.514,87  fiir 2024
um EUR 1.008.972,58  also7,0%
auf insgesamt EUR 15.385.487,45  fiir 2025 erhoht.

Kapitalanlagen und Kapitalanlagenertrage

Die Kapitalanlagen sind im Geschaftsjahr um TEUR 11.326 (2,4%) auf
TEUR 493.190 gestiegen. Der iiberwiegende Teil in Hohe von 69,7% (Vor-
jahr 70,2%) ist in Spezial-AlFs investiert.

Die wesentlichen Bewegungen umfassen im Berichtsjahr den Kauf
von zwei festverzinslichen Wertpapieren in Hohe von insgesamt
TEUR 10.000, den Kauf von Anteilen am Spezial-AIF ,PK-Universal-1” in
Hohe von TEUR 5.254 sowie die Abschreibung auf die Inhaberschuldver-
schreibung in Hohe von TEUR 3.705.



Die saldierten stillen Reserven zum 31. Dezember 2025 betrugen
TEUR 109.549. Durch die Zuordnung zum Anlagevermdgen gem. § 341b
Abs. 2 HGB i. V. m. § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB wurden Abschreibungen in
Hohe von TEUR 2.858 vermieden und als stille Lasten vorgetragen.

Die Ertrdge aus Kapitalanlagen sind in 2025 um TEUR 4.886 auf
TEUR 22.984 gestiegen. Die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen fiir das
Jahr 2025 betrug 3,3% nach 3,2% im Vorjahr.

Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
Die Aufwendungen fiir Versicherungsfalle erhghten sich um TEUR 314
(1,7%) auf TEUR 18.593.

Aufwendungen fiir den Versicherungshetrieb

Die Aufwendungen fiir den Versicherungshetrieh haben sich um
TEUR 141 oder 18,4% auf TEUR 907 erhght. Gemessen an den verdien-
ten Beitrdgen erhdhten sich die Aufwendungen fiir den Versicherungs-
betrieb von 5,3% auf 5,9% im Geschaftsjahr. Dies beruht insbesondere
aufgrund héheren Aufwendungen fiir die Informations- und Kommuni-
kationstechnologie einschlieBlich der Einfiihrung eines digitalen Mit-
gliederbereichs.

Deckungsriickstellung

Die Deckungsriickstellung wird jahrlich, auf Grundlage des Techni-
schen Geschaftsplans ermittelt. Am 31. Dezember 2025 war die De-
ckungsriickstellung um TEUR 10.391 hoher als am 31. Dezember 2024.
Die Deckungsriickstellung betrdgt insgesamt TEUR 455.671. Darin
enthalten ist eine Zinsschwankungsreserve in Hohe von TEUR 14.028,
wobei fiir das Geschdftsjahr 2025 eine Zufiihrung von EUR 4.517.371,25
erfolgte.

Erhdhung der Versicherungsleistungen

Der Verantwortliche Aktuar hat in 2025 vorgeschlagen, alle zum 31.
Dezember 2024 bestehenden Anwartschaften und Anspriiche ab dem
01. Januar 2026 fiir die dann noch im Bestand befindlichen Vertrage im
Tarif 2021 um 2,0% sowie im Tarif 2016 um 1,0% zu erhchen. In seiner
Sitzung am 21. Mai 2025 stimmte der Aufsichtsrat diesem Vorschlag zu.
Die Mitgliedervertretung folgte in ihrer ordentlichen Versammlung am
26. Juni 2025 dem Beschluss des Aufsichtsrates. Die Unbedenklichkeits-
bescheingung der BaFin erfolgte mit Datum 03. September 2025. Fiir die
Uberschussbeteiligung wurden zum 31. Dezember 2025 TEUR 798 aus
der erfolgsabhangigen Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung ent-
nommen und der Deckungsriickstellung zugefiihrt.

Sicherstellung der Kapitalanlagen

Alle im Geschaftsjahr vorgenommenen Zugdnge in das bzw. Abgange
aus dem Sicherungsvermdgen wurden vom Treuhdander gepriift und
genehmigt. Die iibereigneten Wertpapiere, Urkunden und Vertrage sind
in Depotverwaltung oder in Eigenverwahrung gegeben und durch den

Treuhdnder der PENSIONSKASSE ordnungsgemaR sichergestellt worden.

Rechnungsabschluss 2024

Die Mitgliedervertretung in der Zusammensetzung aus der Wahl vom
07. November 2022 hat den Bericht des Vorstandes iiber den Rechnungs-
abschluss 2024 und die Stellungnahme des Aufsichtsrates zur Kenntnis
genommen und beiden Organen Entlastung erteilt.

Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung
Die Risiken der PENSIONSKASSE basieren im Wesentlichen auf versiche-
rungstechnischen Risiken und auf Risiken aus Kapitalanlagen.

Zu den versicherungstechnischen Risiken zdhlen insbesondere die
Langlebigkeit von Rentnern und die Invaliditdt von Anwartern. Durch
kontinuierliche aktuarielle Uberpriifung der geschaftsplanmaBigen
Rechnungsgrundlagen wird festgestellt, ob diese dem tatsachlichen
Risikoverlauf entsprechen. Zur Abmilderung des Risikos, dass die erwirt-
schaftete Rendite unter den Rechnungszins fallt, erfolgt jahrlich aus dem
Bruttoiiberschuss eine Zufiihrung zur Zinsschwankungsreserve, aus der
die rechnungsmaBigen Zinsen, soweit diese nicht erwirtschaftet werden
sollten, bedient werden konnten.

Versicherungstechnische Chancen ergeben sich weitgehend aus Sterb-
lichkeitsgewinnen und einer Unterinvalidisierung.

Den Risiken im Bereich der Kapitalanlagen wird durch eine mdglichst
breite Mischung und Streuung unter Beachtung von Liquiditdt und
Rentabilitdt begegnet. Ein effektives Risikomanagement ist vorhanden.
Durch Risikoberichte konnen negative Entwicklungen rechtzeitig erkannt
und GegenmaBBnahmen eingeleitet werden.

Die Chancen aus dem Bereich der Kapitalanlagen bestehen in einem
Riickgang der Renditen an den Kapitalmarkten (Kurssteigerung), einem
Kursanstieg bei Aktien sowie einer Wertsteigerung des Sachvermdgens
(Grundstiicke und Edelmetall).

Zum Bilanzstichtag bestehen fiir direkt und indirekt gehaltene Zinstrager
eine Einlagen- und Institutssicherung bzw. eine Gewahrtragerhaftung fiir
Kapitalanlagen in Buchwerten von TEUR 17.018 (Zeitwerte: TEUR 17.760).

Risikobericht

Die PENSIONSKASSE vertritt die Auffassung, dass es sich bei der Risiko-
iiberwachung um einen dynamischen Prozess handelt, der im Rahmen
von Anderungen der rechtlichen und wirtschaftlichen Vorgaben anzu-
passen ist. Aus diesem Grund unterliegen die Kontrollen und Prozesse
fortlaufenden Verdnderungen, welche von den jeweiligen Fachabteilun-
gen nach Absprache mit dem Vorstand vorgenommen werden. Hierbei
steht die Wirksamkeit und Effektivitdt der MaBnahmen ebenso wie die
VerhltnismaBigkeit des Aufwands sowie des Nutzens in Hinblick auf



Volumen, Struktur und Art des betriebenen Versicherungsgeschafts im
Mittelpunkt. Grundsatzliches Ziel ist es, die vorhandenen Prozesse stets
weiter zu optimieren und zu verfeinern.

Kapitalanlagerisiken

Eine erfolgreiche Umsetzung der strategischen Anlageplanung und
somit eine nachhaltige Erreichung der Unternehmensziele setzt eine
umfassende und effektive Risikosteuerung der Kapitalanlagen voraus.
Sie dient einer friihzeitigen Erkennung aller malSgeblichen Risiken, die
eine positive oder negative Auswirkung auf die Kapitalanlagen und so-
mit auch auf die wirtschaftliche Stabilitat der PENSIONSKASSE haben.
Die Risikosteuerung der Kapitalanlagen richtet sich am Risikoprofil des
Portfolios, den Liquiditdtserfordernissen sowie an der Risikotragfahig-
keit aus. Indirekten Einfluss hat zudem auch der in der Jahresplanung
festgelegte Mindestheitrag der Kapitalanlagen zum Gesamtergebnis im
jeweiligen Geschaftsjahr.

Generell versucht die PENSIONSKASSE, groBere Schwankungen inner-
halb der Kapitalanlagen durch die Nutzung von Diversifikationseffekten
zu vermeiden. Dies wird durch eine entsprechende Mischung und Streu-
ung der Investments erreicht. In einzelnen Féllen konnen Risiken auch
bewusst und kontrolliert genutzt werden, um Renditevorteile wahrzu-
nehmen.

Zur Uberpriifung der Anlagepolitik sowie der jeweiligen strategischen
Anlageplanung und des hieraus resultierenden Zielportfolios setzt die
PENSIONSKASSE ein brancheniibliches Programm zum Asset-Liability-
Management (ALM) ein. Die Ergebnisse des jahrlichen ALM-Prozesses
tragen maligeblich zur Definition der Unternehmens- und Anlageziele
bei. Auf Basis der ermittelten Daten sowie einer stochastischen Mo-
dellierung des Kapitalmarktes werden mdgliche Einfliisse auf unter-
schiedliche Anlagestrategien ermittelt. Hierbei werden gesetzliche
sowie interne Vorschriften und Anlagegrenzen beriicksichtigt. Aus den
Ergebnissen kdnnen Starken und Schwachen einzelner Planungen sowie
konkrete Handlungsalternativen abgeleitet werden, welche sich in der
Unternehmensplanung und im Besonderen in der strategischen Anlage-
planung niederschlagen.

Hinsichtlich der Identifizierung und Bewertung von Kapitalanlagerisiken
werden folgende Risikoarten primar betrachtet:

— Marktrisiken (Aktienkursrisiko, Zinsanderungsrisiko, Wahrungsrisiko,
Fungibilitatsrisiko, Wiederanlagerisiko, Exit-Risiko, Immabilienrisiko
und Rohstoffrisiko)

Kreditrisiko

Liquiditatsrisiko

Operationales Risiko/Kostenrisiko

Konzentrationsrisiko

— Strategisches Risiko

— Unternehmerisches Risiko (externe Risiken bei Beteiligungen)
— Rechtliches Risiko
- ALM-Risiko

Die Risiken werden entweder im Rahmen der zuvor erwdhnten Manah-
men quantitativ iberwacht oder regelmaBig bzw. zu aktuellen Anldssen
durch die Einschatzung von Eintrittswahrscheinlichkeiten sowie Scha-
denshchen qualitativ bewertet. Zusatzlich zu den genannten Manah-
men werden die Kapitalmérkte und auch einzelne Kapitalanlagen lau-
fend iiber einen Wirtschaftsinformationsdienst beobachtet.

Versicherungstechnische Risiken

Zu den versicherungstechnischen Risiken zahlen inshesondere die Lang-
lebigkeit von Rentnern sowie die Invaliditat von Anwartern. Wir iiber-
wachen die biometrische Entwicklung und stellen sie der rechnungsma-
Bigen Entwicklung gegeniiber. Als Grundlage hierfiir werden aktuelle
Daten des Bestandsverwaltungsprogrammes herangezogen. Die ver-
sicherungstechnischen Risiken flieBen zudem iiber das Asset-Liability-
Management in die Unternehmenssteuerung und -planung mit ein.

Operationale Risiken

Der Begriff Operationale Risiken fasst die allgemeinen durch den Ge-
schaftsbetrieb entstehenden Risiken zusammen. Hierzu zahlen primar
Risiken, die sich aus der Informations- und Kommunikationstechnologie
und Datenverarbeitung sowie deren Kosten, den Geschaftsprozessen so-
wie dem Versagen von Menschen oder technischen Systemen ergeben.
Auch das Risiko einer Manipulation oder des Verlustes von Daten fallt in
diesen Bereich.

Okologische Nachhaltigkeit im Sinne der Taxonomie-Verordnung

Die PENSIONSKASSE betreibt ein Altersvorsorgesystem und damit ein Fi-
nanzprodukt im Sinne der Offenlegungsverordnung. Nach aktueller Ein-
schatzung der PENSIONSKASSE fallt dieses nicht unter Artikel 8 Absatz
1 oder Artikel 9 Absatz 1, 2 oder 3 der Offenlegungsverordnung. Daher
wird gemdB Artikel 7 der Taxonomie-Verordnung hierzu die folgende
Erklarung abgegeben: Die diesem Finanzprodukt zugrundeliegenden
Investitionen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir okologisch
nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.



Ausblick

Fiir das Geschaftsjahr 2026 rechnet die PENSIONSKASSE in einem wei-
terhin sehr anspruchsvollen Umfeld erneut mit einem leicht positiven
Ergebnis. Angesichts einer durch die wachsende Gefahr von geo- und
wirtschaftspolitischer Konflikten stagnierenden Weltwirtschaft sowie
einer in den fiihrenden Wirtschaftnation weiterhin stark ansteigenden
Staatsverschuldung mit den hieraus gegebenenfalls resultierenden Auf-
gaben fiir die jeweiligen Zentralbanken, bestehen inshesondere in Hin-
blick auf die Kapitalanlage weiterhin zunehmende Risiken und sind ent-
sprechende Herausforderungen zu bewaltigen. In einem solchen Umfeld
unter Einhaltung eines angemessenen Rendite-Risiko-Profils auskomm-
liche regelmdRBige Ertrdge zu erzielen, die den Verpflichtungen der PEN-
SIONSKASSE gegeniiberstehen, wird in den kommenden Monaten eine
der wesentlichen Aufgaben sein. Eine fortlaufende Optimierung des
Anlagenportfolios unter den Gesichtspunkten von Diversifikation und
Ertragsstarke soll positiv dazu beitragen, diese erfolgreich zu bewalti-
gen. MaBgeblichen Einfluss auf einen zukiinftigen Kapitalanlageerfolg
wird auch ein effektives, reaktionsschnelles Risikomanagement haben.
In Hinblick auf die Lage an den Kapitalmarkten sowie die hieraus resul-
tierende wirtschaftliche Entwicklung verweisen wir an dieser Stelle auf
den Wirtschaftsbericht auf den vorherigen Seiten. Die dort skizzierten
Szenarien in Kombination mit gesellschaftlichen Herausforderungen
wie dem demografischen Wandel in den meisten Industrienationen
und den immer deutlicher werdenden Auswirkungen des Klimawandels
kdnnten kiinftig dazu fiihren, dass sich fiir immer mehr Menschen ein
Wohlstandsverlust bemerkbar machen wird. Auch fiir die Kapitalmarkte
bietet das aktuelle Umfeld langerfristig keine wirklich giinstigen Rah-
menbedingungen. In diesem Zusammenhang konnten Verwerfungen
an den Finanzmarkten oder Ausfalle von Schuldnern auch die PENSIONS-
KASSE beeintrdchtigen. Gegebenenfalls diirften Risiken fiir die Validitat
der getroffenen Annahmen, das Eintreten der in diesem Lagebericht ge-
nannten Aussagen iiber die Chancen und Risiken der kiinftigen Entwick-
lung fiir das kommende Geschaftsjahr sowie die Erreichung der Planziele
entstehen.

Im kommenden Geschaftsjahr erwartet die PENSIONSKASSE weiterhin
steigende Beitrdge und geht diesbeziiglich von einem kontinuierlichen
Zuwachs in Hohe von ca. 4% aus.

Die Versicherungsleistungen werden sich voraussichtlich um ca. 2% er-
hohen. Fiir den Versicherungsbetrieb erwarten wir im kommenden Ge-
schaftsjahr anndhernd gleichbleibende Aufwendungen auf dem Niveau
des abgeschlossenen Berichtszeitraums.

In Verbindung mit wachsenden Beitragseinnahmen sowie steigenden
Kapitalertrdgen wird es bei den Kapitalanlagen auch im kommenden
Geschaftsjahr vermutlich einen weiteren Zuwachs von ca. 2% geben.
Sollten sich die von uns getroffenen Annahmen zur Entwicklung der
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Kapitalmarkte bestatigen, gehen wir davon aus, dass die Ertrdge aus
Kapitalanlagen anwachsen werden und sich eine Nettoverzinsung der
Kapitalanlagen von ca. 3,4% ergeben wird.

Am 28. Februar 2026 kam es mit dem Angriff der Vereinigten Staaten
sowie Israels auf den Iran zu einer Eskalation im Nahostkonflikt, dessen
Folgen fiir die Region sowie aber auch fiir die Weltwirtschaft noch nicht
absehbar sind. Mit der Sperrung der StraBe von Hormus und der Blo-
ckade des dortigen Schiffsverkehrs durch den Iran drohen die Auswir-
kungen der militarischen Auseinandersetzung weit iiber den arabischen
Raum hinauszugehen. Circa ein Fiinftel des globalen Verbrauchs an O
und Fliissiggas wird jedes Jahr durch die Meerenge transportiert. Hierzu
kommen aber auch Diingemittel und chemische Produkte, welche fiir
die Weltwirtschaft von entscheidender Rolle sind. Bei einem langeren
militdrischen Konflikt mit anhaltenden Auswirkungen auf den zivilen
Schiffsverkehr konnten steigende Energiepreise und fehlende Ressour-
cen die wirtschaftliche Entwicklung maBgeblich beeinflussen sowie fiir
die Unterbrechung von Lieferketten sorgen. Entsprechende Verwerfun-
gen wiirden auch die Kapitalanlagen der PENSIONSKASSE betreffen.
Gegebenenfalls diirften Risiken fiir die Validitdt der getroffenen Annah-
men, das Eintreten der in diesem Lagebericht genannten Aussagen iiber
die Chancen und Risiken der kiinftigen Entwicklung fiir das kommende
Geschaftsjahr sowie die Erreichung der Planziele entstehen.

Gesamtaussage zum Geschaftsverlauf und zur Lage der Gesellschaft

Die Geschaftsentwicklung der PENSIONSKASSE im Geschéftsjahr 2025
war den zum Teil schwierigen Rahmenbedingungen zum Trotz sehr er-
freulich. Die Beitragseinnahmen konnten weiter gesteigert werden. Der
Spezial-AlF konnte sich in einem anspruchsvollen Umfeld behaupten,
im abgelaufenen Jahr ein positives Ergebnis verzeichnen sowie seine
stille Last ab- und stille Reserven aufbauen. Das Kapitalanlageergeb-
nis konnte im Vergleich zum Vorjahr gesteigert werden. Die saldierten
stillen Reserven sind deutlich gestiegen. Im vergangenen Jahr konnten
zudem erneut Teile des Jahresiiberschusses dazu genutzt werden, um
die Zinsschwankungsreserve weiter aufzubauen und die Verlustriicklage
zu starken.

Hamburg, den 15. April 2026

PENSIONSKASSE der Hamburger
Hochbahn Aktiengesellschaft - VVaG -

Der Vorstand

Stephan Meyer Frank Oliver Paschen



Organe der PENSIONSKASSE

Hauptamtlicher Vorstand
Stephan Meyer
Frank Oliver Paschen

Aufsichtsrat
Merle Schmidt-Brunn* (Vorsitzende)

Vorstandsmitglied der Hamburger Hochbahn AG
Klaus Ceglecki** (stellv. Vorsitzender)

Betriebsratsvorsitzender der Hamburger Hochbahn AG
Jacek Adamus*

Angestellter im Finanzbereich der Hamburger Hochbahn AG
Lars Brakenhielm**

freigestellter Betriebsrat der Hamburger Hochbahn AG
Rainer Furtwangler**

freigestellter Betriebsrat der Hamburger Hochbahn AG
Saskia Heidenberger*

Vorstandsmitglied der Hamburger Hochbahn AG
Robert Henrich*

Vorstandsvorsitzender der Hamburger Hochbahn AG
Markus Kagel**

Busfahrer der Hamburger Hochbahn AG
Gaby Schwoch*

Bereichsleiterin der Hamburger Hochbahn AG
Stefan Uckert**

freigestellter Betriebsrat der Hamburger Hochbahn AG
Dr. Annette von Ekesparre*

Bereichsleiterin der Hamburger Hochbahn AG
Peter Welsch**

Busfahrer der Hamburger Hochbahn AG

* bestellte Mitglieder
** gewahlte Mitglieder

Die Mitglieder des Aufsichtsrates verwalten gemdl3 der Satzung ihr Amt

als Ehrenamt.

Mitgliedervertreter/-in
Dilek Ak

Heidi Amiralaei
Salih Aslan
Thorsten Bewer
Tim Biising

Hakan Duman
Karsten Ebeling
Dirk Euhus

Kitty Faden

Markus Fuhlendorf
Andrea Hampe
Thorsten Hukriede
Frank Klisch

Silke Kobow

Udo Laudenbach
Ernad Licina

Marc Liedel

Igor Martini
Norbert Mielewczyk
Henryk Mikitta
Frank Olschinka
Tanja Remus
Joachim Rimek
Sebastian RoB
Carmen Rupp
Sergej Schartner
Milos Sekulic

Raj Kumar Tanija
Laura Vocolli
Nils-Arne von Krenski
Sabine Weber
Patrick Weigner
Melanie Willers
Rosemarie Wunderlich

(Versammlungsleiterin)



Unternehmensvertreter/-in

Kirsten Amoah (bis 30.04.2025)

Anna Lena Witting (ab 01.05.2025)

Lars Joachim (bis 30.01.2026)

Felix Behm (ab 15.02.2026)

Treuhénder

Dipl.-Betriebswirt Hans-Jiirgen Haverkamp

Dipl.-Kaufmann Andreas Wysocki Stellvertreter des Treuhanders
Wirtschaftspriifer

Nordwest Revision GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Verantwortlicher Aktuar
Dipl.-Mathematiker Mark Walddorfer

Rechnungspriifer gem. § 32 Abs. | Nummer 4 der Satzung
Karsten Ebeling Mitgliedervertreter
Thorsten Hukriede Mitgliedervertreter

12



3)Uay Jap bunyoys3 aimos bunziasyjeayuriapaip ‘buniaiaiedy ‘gz,

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 uagabab bumpapypny ur 'z
0 0 0 0 0 0 0 0 0 8Ly vl ualjeydspemuy alaijsbenaq |
uoAep
14 001 796'C 9 8C £90°L 8971 €99 605°C el 0529 salyelsyjeydsan
$3p apug we puesag ‘|
9 ¥ 51z 0l 4 94 su 4 8¢l 19 097 buebqy Iajwiesan g
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 buebay sabnsuos -/
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 usbumnbaaasnisny
pun uabenaqiyemabydny
‘UIIIMSINBYYINY UOA
Bunjyez auyo uapiaydssny ‘9
0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 L01 uabuminbianshtisny
pun uabeliagiyemabydny
‘UILIIMSINBYYINY UOA
Bunjyey J33un uapaYISSNY °§
9 0 0 (1]} 0 0 l 0 l 0 0 nejqy
‘Jelayapalp ‘bunsainnyeay
0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9 (1evpifeAu)
13YBIyJUNSqIaMIT 13P0 -SINIag €
0 0 0 0 0 0 0 0 0 94 0zL d)uaIsI|y J3p uuibag 7
0 14 Sle 0 14 SL Z4A 14 LEL ¢ Ll po] |
salyefsyyeydsan
sap puaJyem buebqy |||
¥ 0 34 S 0 s sit K3 9%l el 39 buebng Jaywesay ¢
0 0 0 0 0 0 L 0 0 0 ! (x buebnz s3bnsuog -7
14 0 574 S 0 SL vLL 3 otl Lel 439 u3u3udY ue buebnz
‘uiariemuy ue buebnznay |
saIyelsyjeydsan
sap puaiyem buebnz ||
9l 70l 9¢6'C L€ 0¢ £90°L 2394 A 154 €99'1L 9¥'9 saIye(s)eydsan
sap bueyuy we pueysag |
dniL aniL 4n3L |yezuy |yezuy yezuy dniL yezuy |yezuy |yezuy |yezuy
uasiepm JOMIM UMM uasief JOMIM UMM UdIURIsIYer uanely Jauugy uanesy Juuey
U)URISaIUR[ J3p dwiwng Jap awuing

Jaujualuauaqal|qaluly J9UJURISI)y pun -uapljeAu| Ia)iemuy

13



Aktiva EUR EUR EUR EUR Vorjahr
TEUR
A. Immaterielle Vermdgensgegenstande 259.896,09 362
B. Kapitalanlagen
. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieRlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 18.815.478,48 16.758
II. Kapitalanlagen in verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen
Anteile an verbundenen Unternehmen 69.444.036,51 70.384
III. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen
und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 343.560.507,45 338.307
2.Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 0,00 3.705
3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 9.000.000,00 4,000
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 23.017.514,31 18.022
32.017.514,31
4, Einlagen bei Kreditinstituten 3.793.365,04 5130
5. Andere Kapitalanlagen 25.559.579,54 25.560
404.930.966,34
493.190.481,33 481.864
C. Forderungen
. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschft an:
1. Versicherungsnehmer 1.163,04 0
2. Mitglieds- und Trdgerunternehmen 1.227.846,17 1.195
1.229.009,21
II. Sonstige Forderungen 35.347,59 154
1.264.356,80 1350
D. Sonstige Vermdgensgegenstande
I.Sachanlagen und Vorrite 29.069,84 38
II. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks
und Kassenbestand 2.997.272,66 2.480
3.026.342,50 2.518
E. Rechnungsabgrenzungsposten
I. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 606.176,16 275
II. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 34.218,00 31
640.394,16 307
498.381.470,88 486.401

Ich bestétige hiermit entsprechend § 128 Absatz 5 VAG, dass die im Vermdgensverzeichnis aufgefiihrten Vermdgensanlagen den gesetzlichen und aufsichtshehérdlichen Anforderungen gemaR

angelegt und vorschriftsmaBig sichergestellt sind.
Hamburg, den 13. April 2026
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Der Treuhander der

PENSIONSKASSE der Hamburger

Hochbahn Aktiengesellschaft - VVaG -
Dipl.-Betriebswirt Hans-Jiirgen Haverkamp



Passiva EUR EUR EUR Vorjahr
TEUR
A. Eigenkapital
Gewinnriicklagen
Verlustriicklage gemaR § 193 VAG 39.014.000,00 38.624
B. Versicherungstechnische Riickstellungen
I. Deckungsriickstellung 455.671.417,71 445.281
II. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 04.267,85 58
IIl. Riickstellung fiir erfolgsabhéngige und erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung 3.067.824,67 1972
458.803.510,29 447.310
C. Andere Riickstellungen
Sonstige Riickstellungen 209.589,51 175
D. Andere Verbindlichkeiten
I. Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft gegeniiber
1. Versicherungsnehmern 73.825,05 29
2. Mitglieds- und Tragerunternehmen 208,42 0
74.033,47
II. Sonstige Verbindlichkeiten
davon:
aus Steuern: EUR 98.026,47 (Vorjahr: EUR 98.117,76)
im Rahmen der sozialen
Sicherheit: EUR 6.806,88 (Vorjahr: EUR 5.970,40) 269.503,64 258
34353711 287
E. Rechnungsabgrenzungsposten 10.833,97 5
498.381.470,88 486.401

Es wird bestatigt, dass die Deckungsriickstellung nach dem zuletzt am 08. Juli 2021 genehmigten Geschéftsplan berechnet worden ist.

Fiir die Zufiihrung zur Zinsschwankungsreserve wurde mit Schreiben vom 31. Mérz 2026 die Zustimmung bei der BaFin beantragt.

Die BaFin hat mit Schreiben vom 07. April 2026 die Zustimmung erteilt.
Stuttgart, den 14. April 2026
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Der Verantwortliche Aktuar

Dipl.-Mathematiker Mark Waldddrfer



EUR EUR Vorjahr
TEUR
I Versicherungstechnische Rechnung
1. Verdiente Beitrige 15.385.487 45 14.377
2. Beitrége aus der Riickstellung filr Beitragsriickerstattung 798.024,80 334
3. Ertrdge aus Kapitalanlagen
a) Ertrage aus Beteiligungen
- aus verbundenen Unternehmen 2.819.941,41 2.995
b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
davon: aus verbundenen Unternehmen EUR 0,00 (Vorjahr: EUR 0,00)
aa) Ertrége aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und Bauten
einschlieRlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 2.331.619,50 2.156
bh) Ertrége aus anderen Kapitalanlagen 17.832.397,57 11.602
20.164.017,07 13.759
¢) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 0,00 1.344
22.983.958,48 18.098
4, Sonstige versicherungstechnische Ertrége 14.918,19 32
5. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
a) Zahlungen fiir Veersicherungsfalle 18.586.815,17 18.272
b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 6.511,79 7
18.593.326,96 18.279
6. Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen
Deckungsriickstellung 10.390.522,25 8.952
7. Aufwendungen fir erfolgsabhéngige Beitragsriickerstattungen 1.894.200,73 798
8. Aufwendungen fiir den Versicherungshetrieb 907.250,96 767
9. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen
und sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen 2.345.257,00 2.225
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen 4.439.586,25 575
6.784.843,25 2.801
10. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 41.923,48 5
11. Versicherungstechnisches Frgebnis 570.321,29 1.239
Il Nichtversicherungstechnische Rechnung
1. Sonstige Frtrage 35.004,40 54
2. Sonstige Aufwendungen 168.878,80 167
-133.874,40 -113
3. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 436.446,89 1.126
4, Sonstige Steuern 46.446,89 62
5. Jahresiiberschuss 390.000,00 1.064
6. Einstellung in die Gewinnriicklage
a) in die Verlustriicklage gemaR § 193 VAG 390.000,00 1.064
7. Bilanzgewinn 0,00 0
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MaBgebende Rechnungslegungsgrundlagen

Der Jahresabschluss 2025 wurde nach den Vorschriften des VAG, des HGB
sowie der Verordnung iiber die Rechnungslegung iiber Versicherungs-
unternehmen (RechVersV) erstellt. In den Formbldttern wurde auf den
Zusatz ,Brutto” in allen Fdllen verzichtet, da die PENSIONSKASSE keine
Riickversicherungsvertrage abgeschlossen hat.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die entgeltlich erworbenen immateriellen Vermdgensgegenstande
wurden zu Anschaffungskosten nach Abzug linearer Abschreibungen
bewertet.

Bebaute und unbebaute Grundstiicke werden mit den Anschaffungskos-
ten einschlieBlich Anschaffungsnebenkosten bewertet.

Die Bauten werden mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten,
vermindert um die lineare Abschreibung von 2% bewertet. Abschrei-
bungen auf den beizulegenden Wert gemal3 des gemilderten Niederst-
wertprinzips nach § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB werden, sofern dies erforder-
lich ist, vorgenommen. Das Wertaufholungsgebot wird gem. § 253 Abs.
5 Satz 1 HGB entsprechend beachtet.

Die Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
werden mit dem bei der PKH Immobilien GmbH & Co. KG ausgewiesenen
Buchwert der Gewerbeimmobilien zuziiglich der Kapitaleinlagen bei der
PKH Immobilien GmbH & Co. KG (EUR 1.000,00) und der PKH Immobilien
Verwaltungsgesellschaft mbH (EUR 25.000,00) angesetzt.

Aktien, Anteile und Aktien an Investmentvermdgen und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere sind gem. § 341b Abs. 2 S. 1i.V.m. § 253
Abs. 3 HGB dem Anlagevermdgen zugeordnet und wurden, soweit es
sich um eine voriibergehende Wertminderung handelt, zum 31. Dezem-
ber 2025 mit ihrem nachhaltigen Wert angesetzt. Inhaberschuldver-
schreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere werden unter
Beachtung des strengen Niederstwertprinzips gem. § 253 Abs. 4 HGB zu
den Anschaffungskosten oder zu den niedrigeren Borsenkursen bilan-
ziert. Das Wertaufholungsgebot des § 253 Abs. 5 HGB wurde beachtet.

Die Schuldscheinforderungen und Darlehen werden mit den fortge-
fiihrten Anschaffungskosten (§ 341c Abs. 3 HGB) zu- bzw. abziiglich der
kumulierten Amortisation der Differenz zwischen Anschaffungskosten
und dem Riickzahlungshetrag bewertet.

Die Bewertung der Namensschuldverschreibungen erfolgt zum jewei-
ligen Nennwert (§ 341c Abs. 1 HGB). Die einbehaltenen Damnen oder
Aufgelder sind abzugrenzen und wahrend der jeweiligen Laufzeit zeit-
anteilig aufzuldsen.

Einlagen bei Kreditinstituten werden mit den Anschaffungskosten be-
wertet.
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Andere Kapitalanlagen werden unter Beachtung des strengen Niederst-
wertprinzips gem. § 253 Abs. 4 HGB zu den Anschaffungskosten oder zu
den niedrigeren Borsenkursen bilanziert. Das Wertaufholungsgebot des
§253 Abs. 5 HGB wurde beachtet.

Forderungen werden mit den Nennwerten angesetzt und — sofern er-
forderlich — werden Wertherichtigungen gebildet.

Die Bewertung der Sachanlagen erfolgte zu Anschaffungskosten unter
Beriicksichtigung der linearen Abschreibung nach voraussichtlicher
wirtschaftlicher Nutzungsdauer. Die geringwertigen Vermdgensge-
genstande mit einem Anschaffungswert bis EUR 800,00 werden sofort
abgeschrieben.

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand
werden mit ihren Nominalwerten bewertet.

Abgegrenzte Zinsen, die auf das Geschaftsjahr entfallen, aber noch nicht
fdllig sind, werden zeitanteilig mit dem Nominalwert bewertet. Sonsti-
ge aktive Rechnungsabgrenzungsposten werden mit ihren Nominalbe-
tragen angesetzt.

Der Verlustriicklage sind mindestens 5% des jahrlichen Uberschusses
zuzufiihren, bis diese maximal 10% der Deckungsriickstellung erreicht.

Die Deckungsriickstellung wird versicherungsmathematisch auf der
Grundlage der zum Bilanzstichtag festgestellten Versicherten- und
Rentnerbestande und nach dem von der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) genehmigten Geschaftsplan durch den von der
PENSIONSKASSE beauftragten Verantwortlichen Aktuar ermittelt. Den
Berechnungen liegen Rechnungszinsen von 3,4%, 3,2%, 2,75%, 2,25%,
1,25% und 0,25% zugrunde. Die biometrischen Rechnungsgrundlagen
wurden unter Beriicksichtigung von kassenspezifischen Modifikationen
aus den Richttafeln von Prof. Dr. Heubeck 1998 und 2005 G, KéIn, sowie
aus den Richttafeln 2018 G der Heubeck GmbH (vormals: Heubeck AG),
Koln, abgeleitet. Die Verwaltungskostenriickstellung fiir Rentner und
Anwarter wird nach dem zum 31. Dezember 2025 giiltigen Technischen
Geschaftsplan berechnet. Dariiber hinaus ist die Zinsschwankungsreser-
ve Bestandteil der Deckungsriickstellung.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle wurde
fiir jeden Versicherungsfall, der bis zum Abschlussstichtag eingetreten
ist, im Wege der Einzelbewertung berechnet.

Die Riickstellung fiir erfolgsabhdngige und erfolgsunabhangige Bei-
tragsriickerstattung ist nach den Bestimmungen der Satzung nur zur
Erhohung der Leistungen zu verwenden.

Die Riickstellung fiir Jubildumszuwendungen wird in Hohe des not-
wendigen Erfiillungsbetrages angesetzt und mit dem Anwartschafts-



barwertverfahren nach handelsrechtlichen Grundsdtzen bewertet (§
253 Abs. 1i.V.m. Abs. 2 HGB). Zukiinftige Gehaltssteigerungen wurden
mit 2,8% p.a. beriicksichtigt. Die biometrischen Rechnungsgrundlagen
wurden aus den Richttafeln 2018 G der Heubeck GmbH, Kdln, abgelei-
tet. Die Diskontierung erfolgte mit dem von der Deutschen Bundeshank
veroffentlichten durchschnittlichen Zinssatz von 2,22% p.a. bei einer
angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren (§ 253 Abs. 2 Satz 2 HGB).

Die iibrigen Sonstigen Riickstellungen werden nach der Hohe der wahr-
scheinlichen Inanspruchnahme und unter Beriicksichtigung aller beste-
henden Risiken bewertet.

Die Verbindlichkeiten sind zu Erfiillungsbetrdgen angesetzt.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten werden zu Nennwerten
bewertet.
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Erlduterungen zur Bilanz
Aktiva

B. Kapitalanlagen
Zeitwerte der Kapitalanlagen gem. §§ 54 ff. RechVersV

Stille Reserven/

Buchwerte  Zeitwerte Stille Lasten
31122025 31.12.2025 3112.2025
TEUR TEUR TEUR
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden
Grundstiicken 18.815  43.070 24.255
Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen
Anteile an verbundenen Unternehmen 69.444  70.590 1.146
Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile und Aktien an Investment-
vermdgen und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere 343560  393.064 49.504
2. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 9.000 9.743 743
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 23.018  23.904 886
4. Einlagen bei Kreditinstituten 3.793 3.793 0
5. Andere Kapitalanlagen 25560 58.575 33.015
Summe 493.190  602.739 109.549

Durch den Verzicht der Bewertung zum niedrigen Borsenkurs von
EUR 393.064.593,59 sind bei Anteilen an Investmentvermdgen Abschrei-
bungen von EUR 2.685.676,65 unterblieben. Es ist davon auszugehen,
dass die Unterschreitung der Buchwerte aufgrund der Zusammenset-
zung der Sondervermdgen und dem damit verbundenen Wertaufholpo-
tential nicht von Dauer sein wird. Der Verzicht auf die Abschreibungen
gem. § 253 Abs. 3 HGB hat keine Auswirkungen auf die Liquiditatslage.

Die Zeitwerte der Grundstiicke und Bauten wurden in den vergangenen
fiinf Jahren durch Wertqutachten ermittelt. Die Zeitwerte der Anteile an
Investmentvermdgen wurden nach Marktwerten, denen die Riicknah-
mepreise der Kapitalverwaltungsgesellschaften zugrunde lagen, ermit-
telt. Bei Sonstigen Ausleihungen wurden Zeitwerte iiber Zinsstruktur-
kurven nach der Barwertmethode errechnet.

Die Einlagen bei Kreditinstituten wurden zu Nennwerten ausgewiesen.
Andere Kapitalanlagen beinhalten ausschlieBlich Goldbestande, die
anhand der Riicknahmepreise der Hamburger Sparkasse AG bewertet
wurden.
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Anteile an verbundenen Unternehmen

Die PENSIONSKASSE griindete im Jahr 2018 die Tochtergesellschaften PKH
Immobilien Verwaltungsgesellschaft mbH und die PKH Immobilien GmbH
& Co. KG. Es wurden sechs Gewerbeimmobilien zu Zeitwerten in die PKH
Immobilien GmbH & Co. KG wirtschaftlich {ibertragen. Die Ermittlung
der Zeitwerte der Anteile an verbundenen Unternehmen erfolgte zum
31. Dezember 2025 auf Basis des Nettovermogenswertes (Net Asset Value).

Aktien, Anteile und Aktien an Investmentvermdgen und andere nicht fest-
verzinsliche Wertpapiere

Die PENSIONSKASSE hélt an den folgenden Sondervermdgen Investment-
anteile:

Stille Reserven/

Buchwerte  Marktwerte Stille Lasten Ausschiit-
Artbzw. Bezeichnung 31122025 31.12.2025 31.12.2025  tungen 2025
des Sondervermdgens TEUR TEUR TEUR TEUR
Wertpapiersondervermdgen
(Anlageschwerpunkt: Renten,
Anteile an Investmentvermo-
gen und Aktien)
PK-Universal-Fonds | 296.324 347917 51.593 15.250
ZBI Union Wohnen Plus 15.002 12.926 -2.076 n
Ull Garbe Logistics
Real Estate 13.009 12.400 -609 23
Deutsche Invest Food Retail | 19.225 19.822 597 877

Die Anteile an Investmentvermdgen sind dem Sicherungsvermdgen
(§ 125 VAG) zugeordnet. Die Anlageziele (Sicherheit, Rentabilitdt, Li-
quiditat, Wahrung angemessener Mischung und Streuung) ergeben
sich aus den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen (§ 124 Abs. 1 VAG). Die
Anteile an Wertpapiersondervermdgen konnen tdglich an die das Son-
dervermdgen verwaltende Kapitalanlagegesellschaft zuriickgegeben
werden; fiir Anteile an Immobiliensondervermdgen ist eine Riickgabe
im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen hinsichtlich der
verfiigharen Liquiditdt (5§ 253 ff. KAGB) méglich.

Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wert-
papiere

Aufgrund der Insolvenz der Emittentin SIGNA Prime CM 2017 GmbH ist
auf Basis des aktualisierten Sachstandes bei der von der PENSIONSKASSE
gehaltenen Inhaberschuldverschreibung eine Abschreibung in Hohe von
EUR 3.705.000,00 vorgenommen worden. Die Anleihe ist damit vollstan-
dig abgeschrieben. Beziiglich der Durchsetzung von Anspriichen gegen-
iiber der Emittentin ist weiterhin eine dsterreichische Anwaltskanzlei fiir
die PENSIONSKASSE tatig.



Andere Kapitalanlagen

Andere Kapitalanlagen beinhalten ausschlieBlich den physischen Gold-
bestand. Dieser wird anhand der Riicknahmepreise der Hamburger
Sparkasse AG bewertet.

Passiva

A. Eigenkapital

EUR
Verlustriicklagen gem. § 193 VAG
Stand am 31.12.2024 38.624.000,00
Zuweisungen aus dem Uberschuss 2025 390.000,00
Stand am 31.12.2025 39.014.000,00

Damit entspricht die Verlustriicklage 8,56% (Vorjahr: 8,67%) der
Deckungsriickstellung.

B. Versicherungstechnische Riickstellungen

31.12.2025 31.12.2024

. Deckungsriickstellung EUR EUR
a. Tarifliche Deckungsriickstellung 424.401.092,00  418.905.588,00
b. Verwaltungskostenriickstellung 17.242.135,00 16.864.488,00
¢ Zinsschwankungsreserve 14.028.190,77 9.510.819,52
455.671.417,77  445.280.895,52

Die Deckungsriickstellung wird durch den Verantwortlichen Aktuar
jahrlich ermittelt.

Il Riickstellung fiir noch

Mit der vom Verantwortlichen Aktuar vorgeschlagenen Uberschussver-
wendung sind EUR 1.894.200,73 in der Riickstellung fiir Beitragsriicker-
stattung zum 31. Dezember 2025 gebunden. Der ungebundene Teil der
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung betragt damit zum 31. Dezem-
ber 2025 EUR 1.173.623,94.

C. Andere Riickstellungen

Die sonstigen Riickstellungen enthalten im Wesentlichen Aufwendungen
fiir die Aufstellung und Priifung des Jahresabschlusses, Gutachterkosten
und sonstige Personalkosten sowie eine Riickstellung fiir rechtliche Risiken.

D. Andere Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten aus einbehaltenen Sicherheiten aus Bauvorhaben
in Hohe von TEUR 13 (Vorjahr: TEUR 10) haben wie im Vorjahr Restlauf-
zeiten zwischen einem und fiinf Jahren. Samtliche iibrige Verbindlich-
keiten haben wie im Vorjahr Restlaufzeiten von unter einem Jahr.

E. Rechnungsabgrenzungsposten
Der Rechnungsabgrenzungsposten betrifft Mietvorauszahlungen.

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

I. Versicherungstechnische Rechnung

2025 2024

1. Verdiente Beitrage EUR EUR
a. Beitrége gemdB § 5 der Satzung 14.875.985,13  13.937.815,38
b. Beitrage gemaB § 9 der Satzung 509.502,32 438.699,49
15.385.487,45  14.376.514,87

Es handelt sich ausschlieBlich um Einzelversicherungen.

Provisionen und sonstige Beziige der Versicherungsvertreter, Personal-

nicht abgewickelte 3112.2005 3112204  Aufwendungen
Versicherungsfalle EUR EUR 2005 204
Noch nicht abgewickelte TEUR TEUR
Versicherungsleistungen 64.267,85 57.736,06 1. Provisionen jeglicher Art der Versicherungsvertreter
im Sinne des § 92 HGB fiir das selbst abgeschlossene
Versicherungsgeschaft - -
Il Riickstellung fiir erfolgsabhangige und
erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung EUR 2. Sonstige Beziige der Versicherungsvertreter
im Sinne des § 92 HGB - -
Stand am 31.12.2024 1.971.648,74
3. Léhne und Gehalter 1.436 1.403
Entnahme in 2025 -798.024,80
4. Soziale Abgaben und Aufwendungen
1.173.623,94 fiir Unterstiitzung 252 229
Zuweisung aus dem Uberschuss 2025 1.894.200,73 5. Aufwendungen fiir Altersversorgung 25 23
Stand am 31.12.2025 3.067.824,67 6. Aufwendungen insgesamt 1.713 1.655




Sonstige Angaben

Das fiir die Jahresabschlusspriifung veranschlagte Gesamthonorar der
Nordwest Revision GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hannover,
belauft sich auf TEUR 39.

Angaben geméB § 264 Abs. 1a HGB

PENSIONSKASSE der Hamburger Hochbahn Aktiengesellschaft - VVaG -
Bei dem Neuen Krahn 2

20457 Hamburg

Sonstige finanzielle Verpflichtungen
Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen betrugen zum 31. Dezember
2025 EUR 70.806,00.

Uberschussverwendung

Aus dem Bruttoiiberschuss vor Zufiihrung zur Zinsschwankungsreserve
des Geschaftsjahres in Hohe von TEUR 6.801 wurden TEUR 390 der Ver-
lustriicklage, TEUR 4.517 der Zinsschwankungsreserve und ein Betrag in
Hohe von TEUR 1.894 der Riickstellung fiir erfolgsabhdngige Beitrags-
riickerstattung zugefiihrt.

Die Zufiihrung zur Riickstellung fiir erfolgsabhdngige Beitragsriicker-
stattung erfolgte fiir eine mogliche Uberschussbeteiligung fiir die Tarife
2016 und 2021 sowie fiir die Tarife ,Alttarif VPK’ und Tarif 2007 VPK'. Im
Gegensatz zum Tarif 2016, der einen Rechnungszins von 1,25% aufweist,
hat der im Jahr 2021 fiir neu begonnene Mitgliedschaften eingefiihrte
Tarif 2021 einen niedrigeren Rechnungszins von 0,25%. Der Verantwort-
liche Aktuar hat deshalb vorgeschlagen, alle zum 31. Dezember 2025
bestehenden Anwartschaften und Anspriiche des Tarifs 2021 ab dem
01. Januar 2027 fiir die dann noch im Bestand befindlichen Vertrage um
3,0% sowie des Tarifs 2016 ab dem 01. Januar 2027 fiir die dann noch im
Bestand befindlichen Vertrage um 2,0% zu erhdhen. Ebenfalls schldgt
der Verantwortliche Aktuar vor, alle zum 31. Dezember 2025 bestehen-
den Anwartschaften und Anspriiche des Alttarifs VPK ab dem 01. Januar
2027 fiir die dann noch im Bestand befindlichen Vertrage um 0,5% so-
wie des Tarifs 2007 VPK ab dem 01. Januar 2027 fiir die dann noch im
Bestand befindlichen Vertrdge um 1,0% zu erhghen.

Fiir die Uberschussverwendung bedarf es jedoch noch die erforderliche
Zustimmung der Organe der PENSIONSKASSE sowie die Genehmigung
durch die BaFin in Form einer Unbedenklichkeitshescheinigung.
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Liste des Anteilshesitzes gemaR § 285 Nr. 11 HGB

Ergebnis des
Anteil Eigen- Geschafts-
am Kapital kapital jahres 2024
in % EUR EUR
PKH Immobilien
Verwaltungsgesellschaft mbH,
Hamburg - unmittelbar 100,0 28.992,72 207,82
PKH Immobilien
GmbH & Co. KG, Hamburg
- unmittelbar als Kommanditist 1000  69.478.578,64  2.819.941,41

Die PENSIONSKASSE ist das Mutterunternehmen (8§ 290 ff. HGB) der
Unternehmensgruppe. Die verbundenen Unternehmen stehen unter
der einheitlichen Leitung der PENSIONSKASSE und bilden gemaR § 18
Abs. 1 AktG zusammen mit dieser als dem herrschenden Unternehmen
einen Konzern.

Die PENSIONSKASSE verzichtet auf die Aufstellung eines Konzernab-
schlusses (8§ 341i Abs. 1, 290 Abs. 1 HGB), da samtliche Tochterunter-
nehmen sowohl einzeln als auch kumulativ von untergeordneter Bedeu-
tung sind (8§ 341j Abs. 1,290 Abs. 5i.V.m. § 296 Abs. 2 HGB).

Im Geschaftsjahr 2025 wurden durchschnittlich 14 Mitarbeitende be-
schdftigt; darunter vier Teilzeitkrafte.

Ereignisse nach dem Abschlussstichtag

Nach dem Bilanzstichtag kam es mit dem Angriff der Vereinigten Staa-
ten sowie Israels auf den Iran zur einer Eskalation im Nahostkonflikt. Bei
einer langer anhaltenden militdrischen Auseinandersetzung sind erheb-
liche Auswirkungen nicht nur auf die inlandische Wirtschaft, sondern
auf die Konjunktur weltweit wahrscheinlich. In diesem Zusammenhang
kdnnen Verwerfungen an den Finanzmarkten bis hin zu Ausfallen von
Schuldnern auch die PENSIONSKASSE beeintrachtigen.

Hamburg, den 15. April 2026

PENSIONSKASSE der Hamburger
Hochbahn Aktiengesellschaft - VVaG -
Der Vorstand

Stephan Meyer Frank Oliver Paschen



Bestatigungsvermerk des unabhéngigen Abschlusspriifers
An die PENSIONSKASSE der Hamburger Hochbahn Aktiengesellschaft -
VVaG -, Hamburg

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der PENSIONSKASSE der Hamburger
Hochbahn Aktiengesellschaft - VVaG -, Hamburg, — bestehend aus der
Bilanz zum 31. Dezember 2025 und der Gewinn- und Verlustrechnung
fiir das Geschadftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 sowie
dem Anhang, einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Be-
wertungsmethoden — gepriift. Dariiber hinaus haben wir den Lagebe-
richt der PENSIONSKASSE der Hamburger Hochbahn Aktiengesellschaft
- VVaG - fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025
gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen
Erkenntnisse

o entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen
Belangen den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsdtze ordnungs-
maBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der PKH zum 31.
Dezember 2025 sowie ihrer Ertragslage fiir das Geschaftsjahr vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 und

« vermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage der PKH. In allen wesentlichen Belangen steht
dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht
den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser
Priifungsurteil zum Lagebericht erstreckt sich nicht auf den Inhalt
derim Abschnitt ,Sonstige Informationen” genannten Bestandtei-
le des Lageberichts.

GemdR § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldren wir, dass unsere Priifung zu kei-
nen Einwendungen gegen die OrdnungsmaBigkeit des Jahresabschlus-
ses und des Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ord-
nungsmaBiger Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung
nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verant-
wortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts” unseres Bestdtigungsvermerks weitergehend
beschrieben. Wir sind von der PKH unabhéngig in Ubereinstimmung mit
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften
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und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstim-
mung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass
die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet
sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss
und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige Informationen
Die gesetzlichen Vertreter sind fiir die sonstigen Informationen verant-
wortlich.

Die sonstigen Informationen umfassen den Geschéftsbericht - ohne wei-
tergehende Querverweise auf externe Informationen -, mit Ausnahme
des gepriiften Jahresabschlusses, des gepriiften Lageberichts sowie un-
seres Bestatigungsvermerks.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht er-
strecken sich nicht auf die sonstigen Informationen, und dementspre-
chend geben wir weder ein Priifungsurteil noch irgendeine andere Form
von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die Verantwortung,
die oben genannten sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu
wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

o wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zu den inhalt-
lich gepriiften Lageberichtsangaben oder zu unseren bei der Prii-
fung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

o anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir den
Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des
Jahresabschlusses, der den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften
in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahres-
abschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger
Buchfiihrung ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der PKH vermittelt. Ferner sind
die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen,
die sie in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsétzen ordnungs-
maBiger Buchfiihrung als notwendig bestimmt haben, um die Aufstel-
lung eines Jahresabschlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen
falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Mani-
pulationen der Rechnungslegung und Vermdgensschadigungen) oder
I[rrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Ver-
treter dafiir verantwortlich, die Fahigkeit der PKH zur Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Ver-



antwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Dariiber hinaus
sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungs-
grundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren,
sofern dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegen-
stehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die Auf-
stellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von
der Lage der PKH vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit
dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen
Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter
verantwortlich fiir die Vorkehrungen und Manahmen (Systeme), die sie
als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts
in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen
Vorschriften zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete Nachwei-
se fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kdnnen.

Der Aufsichtsratist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungs-
legungsprozesses der PKH zur Aufstellung des Jahresabschlusses und
des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob
der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstel-
lungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern ist, und ob der
Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der PKH ver-
mittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss
sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang
steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chan-
cen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie
einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Priifungsurteile zum
Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

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

Wahrend der Priifung iiben wir pflichtgeméBes Ermessen aus und be-
wahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus
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o identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher

Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht aufgrund
von dolosen Handlungen oder Irrtiimern, planen und fiihren Prii-
fungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlan-
gen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass
aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Dar-
stellungen nicht aufgedeckt werden, ist hoher als das Risiko, dass
aus Irrtiimern resultierende wesentliche falsche Darstellungen
nicht aufgedeckt werden, da dolose Handlungen kollusives Zu-
sammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten,
irrefiihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner
Kontrollen beinhalten kdnnen.

erlangen wir ein Verstandnis von den fiir die Priifung des Jahresab-
schlusses relevanten internen Kontrollen und den fiir die Priifung
des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaBnahmen, um
Priifungshandlungen zu planen, die unter den Umstanden ange-
messen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur
Wirksamkeit der internen Kontrollen der PKH bzw. dieser Vorkeh-
rungen und Malsnahmen abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die
Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
geschatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen iiber die Angemessenheit des von
den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungs-
grundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit sowie,
auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine we-
sentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder
Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit
der PKH zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen
konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsver-
merk auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss und im
Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben un-
angemessen sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren.
Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis
zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Priifungs-
nachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen je-
doch dazu fiihren, dass die PKH ihre Unternehmenstatigkeit nicht
mehr fortfiihren kann.

beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlus-
ses insgesamt einschlieBlich der Angaben sowie ob der Jahresab-
schluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfalle und Ereignisse so
darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen



Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen
Verhltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der PKH vermittelt.

o beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresab-
schluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte
Bild von der Lage der PKH.

o fiihren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Ver-
tretern dargestellten zukunftsorientierten Angaben im Lagebe-
richt durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Priifungsnachwei-
se vollziehen wir dabei inshesondere die den zukunftsorientierten
Angaben von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten be-
deutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ab-
leitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen.
Ein eigenstandiges Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten
Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir
nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass
kiinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten An-
gaben abweichen.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter an-
derem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie
bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger bedeutsa-
mer Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Prii-
fung feststellen.

Hannover, den 07. Mai 2026

Nordwest Revision GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

André Bodeker Marleen Borner
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriiferin
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Bericht des Aufsichtsrates

Der Aufsichtsrat hat sich iiber die Entwicklung und die Lage der Kasse
laufend unterrichtet und aufgrund der ihm erteilten Berichte die Ge-
schaftsfiihrung des Vorstandes iiberwacht.

Das Geschaftsjahr 2025 war gepragt durch anhaltende und diverse neue
geopolitische Spannungen. Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine
beherrschte inshesondere angesichts der protektionistischen Zoll-Poli-
tik des US-Amerikanischen Prasidenten sowie seiner verbalen und zum
Teil auch aktivistischen MaBnahmen zu Themenkomplexen wie Gron-
land, Venezuela oder Nahost sowie der Sorge um die Unabhdngigkeit
der Federal Reserve nicht mehr alleinig das mediale Geschehen. Diver-
gierende Zinspolitiken, Inflationsgefahren, Kiinstliche Intelligenz und
deren Folgen sowie weltweit zunehmende nationalistischere Tendenzen
brachten zudem Unsicherheiten mit sich.

Die Kapitalmédrkte haben diesem schwierigen Umfeld aber wie schon
im Vorjahr getrotzt. Die Geschaftsentwicklung der PENSIONSKASSE im
Geschaftsjahr 2025 war dementsprechend sehr erfreulich. Der Spezial-
AIF, dem gemessen am Gesamtportfolio der PENSIONSKASSE eine groBe
Bedeutung zukommt, hat eine hervorragende Performance gezeigt und
die durch den massiven Zinsanstieg im Geschaftsjahr 2022 aufgebau-
te stille Last mittlerweile vollstindig abgebaut und in eine deutliche
stille Reserve ummiinzen konnen. Auch die weiteren Kapitalanlagen
der PENSIONSKASSE samt dem eigenen Bestand an Immobilien haben
zum insgesamt sehr guten Kapitalanlagenergebnis beigetragen. Auch
die Beitragseinnahmen der PENSIONSKASSE konnten wiederum deutlich
gesteigert werden.

Erneut wurden die auf 15 Jahre ausgelegte BaFin-Prognoserechnung in
allen Szenarien und der BaFin-Stresstest zum 31.12.2025 bestanden. Der
Jahresiiberschuss hat die Verlustriicklage weiter gestarkt, wodurch die
iiberdurchschnittlich gute Solvabilitat aufrechterhalten werden konnte.
Die Zinsschwankungsreserve wurde zudem wie schon in den Vorjahren
aufgestockt.

Der Jahresabschluss und der Lagebericht 2025 unter Einbeziehung der
Buchfiihrung wurde vom Abschlusspriifer Nordwest Revision GmbH Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft, Hannover, gepriift und mit dem uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen. Der Aufsichtsrat schlieft sich
dem Ergebnis an und billigt den vom Vorstand vorgelegten Jahresbericht.

Angesichts des mit dem Angriff auf den Iran eskalierenden Nahostkon-
fliktes, der erst nach dem Bilanzstichtag stattfand, sind mogliche und
vor allem nachhaltige Auswirkungen auf die PENSIONSKASSE bislang
noch nicht absehbar. Der Aufsichtsrat schliet sich im Ergebnis den
Ausfiihrungen im Ausblick des Lageberichtes fiir das Geschaftsjahr 2026
und der Darstellung im Anhang unter dem Punkt ,Ereignisse nach dem
Abschlussstichtag” an.
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Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und den Mitarbeitenden der
PENSIONSKASSE fiir die im Geschaftsjahr geleistete Arbeit.

Der Aufsichtsrat empfiehlt der Mitgliedervertretung, dem Vorstand und
dem Aufsichtsrat Entlastung zu erteilen.

Hamburg, den 21. Mai 2026

Der Aufsichtsrat

Merle Schmidt-Brunn
Vorsitzende

Klaus Ceglecki
stellv. Vorsitzender
Jacek Adamus Lars Brakenhielm

Saskia Heidenberger Rainer Furtwangler

Robert Henrich Markus Kagel
Gaby Schwoch Stefan Uckert
Dr. Annette von Ekesparre Peter Welsch



PENSIONSKASSE

der Hamburger Hochbahn Aktiengesellschaft - VVaG -
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
Bei dem Neuen Krahn 2, 20457 Hamburg



