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WAVE WAVE Management AG, Hannover



LAGEBERICHT

GESCHAFTSMODELL

Die Pensionskasse ist eine betriebliche Versorgungs-
einrichtung zugunsten der Betriebsangehdrigen der
Tragerunternehmen. Sie gewahrt Ruhe- und Hinterblie-
benengeld nach MaRRgabe der Satzung. Sterbe- oder
Zusatzversicherungen gewahrt die Pensionskasse
nicht.

Tragerunternehmen der Pensionskasse sind: VHV a.G.,
VHV Holding, VHV Allgemeine, VHV solutions — jeweils
mit Sitz in Hannover — sowie alle weiteren VHV Kon-
zerngesellschaften im Sinne des § 2 der Satzung.

Mitglied der Pensionskasse ist jeder Betriebsangehori-
ge der Tragerunternehmen, der die Satzungsbedingun-
gen erfillt. Nichtmitgliedergeschaft wird nicht betrieben.

Die Pensionskasse ist seit dem 01.01.1997 fir neue
ordentliche Mitglieder geschlossen. Mitarbeiter, die vor
dem 01.01.1997 ein Arbeits- bzw. Ausbildungsverhalt-
nis begriindet haben und bis zu diesem Stichtag noch
nicht Mitglieder der Pensionskasse waren, wurden nach
Erfallung der Satzungsbedingungen als Mitglieder in die
Pensionskasse aufgenommen.

Eine Person, die infolge Ehescheidung von einem Mit-
glied im Rahmen des Versorgungsausgleichs ein ei-
genstandiges Anrecht in diesem Versorgungssystem
erhélt, ist auBerordentliches Mitglied der Pensionskas-
se. Diese Mitgliedschaft entsteht durch die das Anrecht
begriindende Entscheidung des Familiengerichts.

Die Beitragseinnahmen der Pensionskasse bestehen
ausschlie3lich aus den Zuwendungen der Tragerunter-
nehmen. Sie ergeben sich nach MalRgabe des Techni-
schen Geschéftsplans und beziehen sich auf die Ge-
haltssummen der Mitglieder der Pensionskasse bei den
Tragerunternehmen. Eine Nachschusspflicht fir Mit-
glieder ist ausgeschlossen. Von den Mitgliedern der
Pensionskasse werden keine Beitrage erhoben.

WIRTSCHAFTSBERICHT

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Das Jahr 2017 war von zunehmender konjunktureller
Dynamik gepréagt. Das globale Wachstum verstetigte
sich nicht nur, es verlief auch synchron in Industrie- und
Schwellenlandern. Die USA verzeichneten in 2017 ein
BIP-Wachstum in Héhe von 2,2 %, die Eurozone wies
mit ebenfalls 2,2 % einen identischen Wachstumsbei-
trag aus. Die Wirtschaftsleistung in Deutschland lag in
2017 mit 2,2 % auf Hohe des Durchschnittswerts der
Eurozone. Der volkswirtschaftliche Aufschwung war
dabei in der Eurozone breit verankert. Die beiden wirt-
schaftlich bedeutsamen Staaten Frankreich und Italien

unterschritten mit Wachstumsraten in Héhe von 1,6 %
bzw. 1,5 % hingegen den Durchschnittswert der Wéh-
rungsunion.

Die beiden fihrenden asiatischen Volkswirtschaften
Japan und China vermeldeten ein BIP-Wachstum in
Hohe von 1,6 % bzw. 6,8 %.

Obgleich die Abwartsspirale der Vorjahre hinsichtlich
der Entwicklung der Inflation Gberwunden scheint, wur-
den die Inflationsziele der Notenbanken auch in 2017
nicht erreicht. Die Eurozone wies fir 2017 eine Inflati-
onsrate in Hohe von 1,5 % aus. Die US-Inflationsrate
betrug 2,0 %. Urséachlich fiir die Steigerungen gegen-
Uber dem Vorjahr waren vorrangig die gestiegenen
Energiekosten.

Die Geldpolitik der relevanten globalen Notenbanken
entwickelte sich im Berichtsjahr asynchron. Die US-
Notenbank Fed setzte den im Vorjahr begonnenen Kurs
einer restriktiveren Geldpolitik im Jahresverlauf fort und
erhdhte den Leitzins in drei Zinsschritten um insgesamt
75 Basispunkte auf 1,5 %. Die EZB beliel3 den Leitzins
fur die Eurozone indessen bei 0,0 % bzw. den Einla-
gensatz bei -0,4 %. Wahrend diese Entscheidung im
Konsens der Marktteilnehmer erwartet wurde, tber-
raschte die Ankiindigung einer nochmaligen Fortset-
zung des Anleiheankaufprogramms bis mindestens
Ende 2018.

Die européaischen Rentenméarkte waren durch die anhal-
tend expansive Geldpolitik der EZB auch im Jahr 2017
von niedrigen Renditeniveaus gepréagt. Die leichte Re-
duzierung des monatlichen Volumens der EZB-
Anleihekaufe ab April 2017 flhrte zu keinerlei Verwer-
fungen.

Renditen deutscher Staatsanleihen entwickelten sich
Uber weite Strecken des Jahres bei niedriger Volatilitat
seitwarts. Zum Jahresultimo 2017 rentierten 10-jahrige
Bundesanleihen mit 0,43 % um 22 Basispunkte hoher
als zum Jahresende 2016 (0,21 %). Bundesanleihen
mit Laufzeiten bis zu sechs Jahren wiesen am Jahres-
ende negative Renditen auf.

Unter den Rentensegmenten verzeichneten die Anlage-
klassen mit Bonitatsrisiken erneut eine Uberrendite
gegenuber Bundesanleihen. In diesem Kontext engten
sich die Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen,
getrieben durch gute konjunkturelle Rahmenbedingun-
gen und forciert durch die Anleihekéufe der EZB, weiter
ein.

Die Aktienmarkte entwickelten sich in 2017 positiv. Der
DAX schloss das Jahr mit einem Plus in H6he von

12,5 % ab, wahrend der EuroStoxx50 mit einem Kurs-
plus in Hohe von 6,5 % endete. Die US-Leitindizes Dow
Jones und S&P500 verzeichneten in 2017 Kurssteige-
rungen in Hohe von 25,0 % bzw. 19,4 %.



Die positive Aktienmarktentwicklung vollzog sich mit
unterdurchschnittlich geringer Schwankungsbreite. Zum
Jahresultimo notierten die Volatilitatsindizes in der Na-
he ihrer historischen Tiefststande.

Der Euro wertete im Jahresverlauf gegentuber dem US-
Dollar kontinuierlich von 1,05 USD zum Jahresbeginn
auf 1,20 USD zum Jahresultimo auf.

Geschaftsentwicklung der Pensionskasse

e Anwarter um 2,6 % gesunken auf 1.377

e Jahresrenten von EUR 3,3 Mio. auf EUR 3,4 Mio.
gestiegen

e Anstieg des Kapitalanlagevolumens um 11,4 %

e Nettoverzinsung der Kapitalanlagen® gesunken auf
3,38 %

¢ Laufende Beitragseinahmen in Héhe von
EUR 3,2 Mio. leicht unter Vorjahresniveau

e Senkung des Rechnungszinses von 3,0 % auf
2,5 %, finanziert durch Einmalbeitrag in 2017 in
Héhe von EUR 16,4 Mio.

e Jahresuberschuss in Hohe von EUR 4,7 Mio. voll-
standig in die Verlustriicklage eingestellt

e Riickzahlung des Griindungsstocks in Hohe von
EUR 2,2 Mio.

e Gegeniber dem Vorjahr verbesserte Solvabilitats-
bedeckung

Im Geschéftsjahr 2017 ist die Anzahl der Anwarter von
1.413 am 31.12.2016 auf 1.377 am 31.12.2017 gesun-
ken. Erwartungsgeman ist die Anzahl der Rentenemp-
fanger einschlief3lich Hinterbliebenen von 692 Personen
im Vorjahr auf 711 Personen am Bilanzstichtag gestie-
gen. Die Aufwendungen fur Versicherungsfalle erhéh-
ten sich in 2017 auf rund EUR 3,4 Mio. (Vorjahr:

EUR 3,2 Mio.). Die Summe der Jahresrenten erhthte
sich zum 31.12.2017 auf rund EUR 3,4 Mio. (Vorjahr:
EUR 3,3 Mio.).

Die Bewegung des Bestands an Pensionsversicherun-
gen im Geschéftsjahr 2017 ist aus der Darstellung auf
Seite 11 ersichtlich.

Das Kapitalanlagevolumen der Pensionskasse konnte
in 2017 auf einen Buchwert von EUR 167,1 Mio. (Vor-
jahr: EUR 150,0 Mio.) gesteigert werden. Die Brut-
toneuanlage von EUR 24,5 Mio. betrifft Inhaberschuld-
verschreibungen (EUR 20,3 Mio.), den Erwerb von
Anteilen an verbundenen Unternehmen (EUR 4,0 Mio.)
und Namensschuldverschreibungen (EUR 0,2 Mio.).

Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzins-
liche Wertpapiere bilden mit einem Anteil von

EUR 105,6 Mio. (63,2 %) den Anlageschwerpunkt im
Portefeuille. Der Anteil von Schuldscheinforderungen

1 Die Nettoverzinsung ist definiert als Quotient aus samtlichen Ertra-
gen der Kapitalanlagen abziglich der Aufwendungen fur Kapitalanla-
gen und dem mittleren Bestand der Kapitalanlagen zum Jahresan-
fang und zum Jahresende.

und Darlehen verringerte sich weiter auf 7,7 % (Vorjahr:
10,6 %).

Wie im Vorjahr wurden keine Aktienbestande gehalten.

Per 31.12.2017 hielt die Pensionskasse kumuliert Im-
mobilien-Spezialfonds-Anteile mit einem Buchwert von
EUR 20,2 Mio. (Vorjahr: EUR 20,2 Mio.). Bezogen auf
den gesamten Kapitalanlagenbestand betrug die Quote
damit rund 12,1 % (Vorjahr: 13,5 %).

Im Berichtsjahr hat die Pensionskasse erstmalig auch in
PE investiert. Diese werden unter den Anteilen an ver-
bundenen Unternehmen ausgewiesen. Zum 31.12.2017
wies die Pensionskasse einen Buchwertbestand an PE-
Investments in H6he von EUR 4,0 Mio. aus. Der PE-
Marktwert lag insgesamt bei EUR 4,1 Mio. Bezogen auf
den gesamten Kapitalanlagenbestand betrug die PE-
Quote rund 2,4 %.

Die stillen Reserven vermindert um die stillen Lasten
betragen im Gesamtbestand der Kapitalanlagen
EUR 24,1 Mio. (Vorjahr: EUR 26,6 Mio.).

Durch die Zuordnung von Investmentvermdgen und
Inhaberschuldverschreibungen zum Anlagevermdgen
gem. § 341b Abs. 2 HGB in Verbindung mit § 253
Abs. 3 Satz 3 HGB (gemildertes Niederstwertprinzip)
sind im Geschéftsjahr EUR 0,6 Mio. (Vorjahr:

EUR 0,4 Mio.) Abschreibungen vermieden worden.

BESTAND KAPITALANLAGEN
in Mio. EUR

105,6

Anteile an verbundenen Unternehmen
m Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermégen und andere
nicht festverzinslic he Weripapiere
Inhaberschuldverschreibungen und festverzingliche \Werpapiere
u Namensschuldverschreibungen

S¢huldscheinforderungen und Darlehen

Das Kapitalanlageergebnis verringerte sich im Ver-
gleich zum Vorjahr auf EUR 5,4 Mio. (Vorjahr:
EUR 6,9 Mio.). Dabei konnten die laufenden Ertrage auf



EUR 5,3 Mio. (Vorjahr: EUR 5,0 Mio.) gesteigert wer-
den. Die Ertrége aus dem Abgang von Kapitalanlagen
verringerten sich jedoch auf EUR 0,1 Mio. (Vorjahr:
EUR 1,6 Mio.). Die Nettoverzinsung aus Kapitalanlagen
belief sich auf 3,38 % (Vorjahr: 4,84 %).

Die Nettoverzinsung lag damit in 2017 wie im Vorjahr
erwartet, zwar unter der Verzinsung des Jahres 2016,
jedoch Uber dem bisherigen Rechnungszins der De-
ckungsruckstellung von 3,00 %.

Aufgrund der anhaltenden Niedrigzinsphase an den
Kapitalmarkten wurde der Technische Geschaftsplan
auf Vorschlag des Verantwortlichen Aktuars mit Datum
vom 07.11.2017 geandert. Die Anderungen wurden
vom Vorstand der Pensionskasse beschlossen und am
21.12.2017 von der BaFin genehmigt. Die Anderungen
sehen im Wesentlichen eine Senkung des Rechnungs-
zinses von 3,0 % auf 2,5 % vor und die Finanzierung
dieser Malinahme wie bereits zum 31.12.2015 durch
einen Einmalbeitrag der Tragerunternehmen.

Gemal dem geanderten Technischen Geschéftsplan
wurde am 18.01.2018 ein versicherungsmathemati-
sches Gutachten zum 31.12.2017 erstellt. Die Anpas-
sung der Rechnungsgrundlagen zum 31.12.2017 wurde
mit Zustimmung der Tragerunternehmen durch einen
Einmalbeitrag in Hohe von EUR 16,4 Mio. finanziert.
Diese MalRnahme erfolgte einmalig mit Blick auf den
Bilanzstichtag 31.12.2017. Die laufenden Beitragsein-
nahmen von EUR 3,2 Mio. bewegten sich leicht unter
Vorjahresniveau. In der Prognose fur 2017 war man
von Beitragseinnahmen in &hnlicher Hohe wie im Vor-
jahr ausgegangen. Insgesamt hat die Pensionskasse
seit ihrer Grindung 1975 von den Tragerunternehmen
EUR 115,2 Mio. Beitrage erhalten.

Unter Zugrundelegung des Rechnungszinses von 2,5 %
und des kinftigen Beitragssatzes von 6,27 % des ruhe-
geldfahigen Einkommens ergibt sich die rechnungsma-
Bige Deckungsrickstellung gemanR Gutachten mit

EUR 164,6 Mio. in gleicher Hohe wie die nach dem
Bilanzausgleichsverfahren zum 31.12.2017 passivierte
Deckungsruckstellung.

Der Jahresuberschuss des Geschéftsjahres von

EUR 4,7 Mio. (Vorjahr: EUR 0,00) wurde zur Starkung
der Eigenmittel der Pensionskasse vollstandig der Ver-
lustriicklage zugefihrt. Im Gegenzug wird der Grin-
dungsstock in Hohe von EUR 2,2 Mio. an die Tragerun-
ternehmen zuriickgezahlt. Die Eigenmittel der Pensi-
onskasse erhéhten sich damit im Saldo gegeniiber dem
Vorjahr um EUR 2,5 Mio. Die Solvabilitatsbedeckung?
betragt nun 131,0 % zum 31.12.2017 (Vorjahr:

106,3 %).

2 Solvabilitat ist die Ausstattung mit Eigenmitteln, die dazu dienen,
Risiken des Versicherungsgeschafts abzudecken und somit die An-
spriche der Versorgungsberechtigten auch bei ungtinstigen Entwick-
lungen zu sichern.

Gesamtaussage des Vorstands

Im Vorjahresbericht wurde ein ausgeglichenes Ergebnis
erwartet. Hintergrund war, dass das nachste versiche-
rungsmathematische Gutachten turnusgemalr erst zum
31.12.2018 zu erstellen gewesen ware. Im Laufe des
Jahres 2017 wurde beschlossen, das versicherungsma-
thematische Gutachten im Zusammenhang mit einer
Rechnungszinssenkung vorzuziehen. Infolgedessen
sind die Gewinne der Verlustriicklage zuzufiihren, es
ergibt sich ein deutlich Uber den Erwartungen liegendes
positives Ergebnis in Hohe von EUR 4,7 Mio. Hieraus
resultiert nach Riickzahlung des Griindungsstocks eine
deutliche Substanzstarkung der Eigenmittel um

EUR 2,5 Mio.

Personalbericht
Die Gesellschaft beschéftigt kein eigenes Personal.

PROGNOSEBERICHT

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

und Kapitalmarkt

Die positive Entwicklung der konjunkturellen Fruhindika-
toren im abgelaufenen Kalenderjahr lasst fur 2018 ein
erfreuliches globalwirtschaftliches Wachstum erwarten.
Es kann jedoch nicht von einer &hnlich volatilitditsarmen
und gleichméafigen Entwicklung wie in 2017 ausgegan-
gen werden. Vielmehr muss mit einer heterogenen
Verteilung der Wachstumsbeitrage in den unterschiedli-
chen Regionen gerechnet werden. MaRRgeblichen Ein-
fluss werden diesbeziiglich wirtschaftspolitische Ent-
scheidungen haben. So lassen sich die konkreten Aus-
wirkungen der zum Jahresende 2017 verabschiedeten
US-Steuerreform noch nicht abschlieRend beurteilen.
Sollte es dadurch zu gesteigerten protektionistischen
Tendenzen kommen, kénnten exportstarke Regionen
wie die Eurozone und diverse Schwellenlander unter
Druck geraten. Auch in der Eurozone wird es zu wirt-
schaftspolitischen Entscheidungen kommen, die das
Potenzial haben, sich konjunkturrelevant niederzu-
schlagen. Beispielsweise wird sich der EU-Austritt
GroRbritanniens konkretisieren, welcher Fragen tber
eine starkere wirtschaftspolitische Integration innerhalb
der EU aufwerfen wird.

Hinsichtlich der Inflationsraten ist eine weitere Normali-
sierung wahrscheinlich. Steigende Rohstoffpreise in
Verbindung mit gesteigertem Lohndruck kénnten sich in
einer Erh6hung der Teuerungsraten manifestieren.

Die Kapitalmérkte werden sich in 2018 aller Voraussicht
nach im Spannungsfeld zwischen Konjunktur, Geld-
und Geopolitik bewegen.



Die geldpolitische Divergenz zwischen Europa und den
USA wird in 2018 voraussichtlich ihre Fortsetzung fin-
den. Die US-Notenbank Fed wird die monetére Norma-
lisierung voraussichtlich auch unter ihrem neuen Prasi-
denten wie angekiindigt fortsetzen. Neben der sukzes-
siven Reduzierung der Bilanzsumme der Fed-Bilanz ist
mit weiteren Leitzinserhéhungen im Jahr 2018 zu rech-
nen. Die EZB wird die expansive Geldpolitik fir die
Eurozone hingegen zunachst fortsetzen und lediglich
das Anleiheankaufprogramm im Volumen reduzieren.
Leitzinserhéhungen sind daher in 2018 unwahrschein-
lich.

Vor dem Hintergrund der anhaltend expansiven Geld-
politik der EZB werden die europaischen Rentenmarkte
wahrscheinlich auch in 2018 von unterdurchschnittlich
geringen Renditeniveaus gepragt sein. Da sich die eu-
ropaischen Rentenmarkte historisch gesehen jedoch
nicht vollends von den Entwicklungen am US-
Rentenmarkt abkoppeln konnten, sind auch in der Eu-
rozone leicht steigende Renditen méglich.

Die Aktienmarkte bleiben voraussichtlich auch in 2018
fundamental gut unterstitzt. Aufgrund der erreichten
Kurs- und Bewertungsniveaus in Verbindung mit histo-
risch niedriger Volatilitat, ist eine lineare Entwicklung
jedoch unwahrscheinlich. Die hohe Sensitivitét in Bezug
auf (geld-)politische Ereignisse lasst eine zunehmende
Schwankungsbreite der Aktienkurse erwarten.

Entwicklung der Pensionskasse

Aufgrund der kapitalmarktbedingt geringen Rendite der
Neu- und Wiederanlage wird von einer Nettoverzinsung
der Kapitalanlagen deutlich unter dem Niveau von
2017, jedoch Giber dem Rechnungszins der Deckungs-
ruckstellung ausgegangen.

Die Bruttoaufwendungen fir Versicherungsfélle werden
entsprechend der wachsenden Anzahl der Rentenemp-
fanger in &hnlicher Hohe wie in den Vorjahren zuneh-
men. Die laufenden Beitragseinnahmen werden 2018
leicht geringer als 2017 erwartet. Hier wird die abneh-
mende Anzahl an ordentlichen Mitgliedern durch die
Gehaltsentwicklung teilweise kompensiert.

Die Sicherheit der Finanzierbarkeit der Pensionsver-
pflichtungen wurde in den vergangenen Jahren kontinu-
ierlich erhdht. So wurden in den Rechnungsgrundlagen
die biometrischen Sicherheitsmargen erhoht (2006), ein
Gehaltstrend aufgenommen (2009) und der Rech-
nungszins zunachst von 3,75 % auf 3,50 % (2012),
dann auf 3,00 % (2015) und schlieR3lich aufgrund des
anhaltenden Niedrigzinsumfelds auf 2,50 % gesenkt
(2017). Wahrend alle friiheren Anpassungen der Rech-
nungsgrundlagen aus versicherungstechnischen Ge-
winnen und durch Erhéhung des laufenden Beitrags-
satzes finanziert wurden, wurden die Zinssenkungen
2015 und 2017 durch Einmalbeitrage der Tragerunter-
nehmen sofort in voller Hohe ausfinanziert. Aufgrund
der weiterhin geringen Zinsen an den Kapitalmarkten
und der daraus resultierenden sinkenden Durch-

schnittsverzinsung der Kapitalanlagen, kénnten kinftig
weitere Senkungen des Rechnungszinses erforderlich
werden. Die Finanzierung wiirde dann wieder durch
Einmalbeitrage der Tragerunternehmen erfolgen.

Fur 2018 wird durch die Anwendung des Bilanzaus-
gleichsverfahrens ein ausgeglichenes Ergebnis erwar-
tet.

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Der vorliegende Prognosebericht beinhaltet Einschét-
zungen fir die kommende Entwicklung des Umfelds der
Kapitalmarkte, die fiir die Entwicklung der Pensions-
kasse von Bedeutung sind. Unter Abwagung aller be-
kannten Chancen und Risiken und auf Basis von Pla-
nungen und Hochrechnungen wurden Annahmen ge-
troffen, die aufgrund unbekannter Risiken und Unsi-
cherheiten so nicht eintreten oder nicht vollstandig ein-
treffen mussen.

CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

RISIKOBERICHT

Zielsetzung

Die Pensionskasse misst einem professionellen Risi-
komanagement grof3te Bedeutung bei. Die Risikoma-
nagementmethoden werden kontinuierlich weiterentwi-
ckelt und verbessert. Generell werden die Auswirkun-
gen moglicher Risiken aufgrund des variablen Beitrags-
satzes der Pensionskasse von den Tragerunternehmen
aus der VHV Gruppe, durch erhdhte laufende Beitrage
oder auch durch Einmalbeitrage, bernommen. Fir die
Mitglieder der Pensionskasse besteht daher kein er-
kennbares Risiko eines Ausfalls von Leistungen.

Das Risikomanagement in der Pensionskasse dient der
Sicherstellung der angemessenen Risikotragfahigkeit
und damit der langfristigen und nachhaltigen Existenz-
sicherung.

Ziele des Risikomanagements sind vor allem:

¢ Konsequente Etablierung der Risikokultur innerhalb
der VHV Gruppe

e Unterstutzung und Absicherung der Geschéftsstra-
tegie

e Herstellung von Transparenz zu allen wesentlichen
Risiken und angemessene Risikosteuerung

e Erfilllung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an das Risikomanagement

Die Chancen- und Risikoeinschatzung des Chancen-
und Risikoberichts bezieht sich auf einen Prognosezeit-
raum von einem Jahr.

Risikostrategie
Die Grundlage fir ein angemessenes Risikomanage-
ment bildet die Risikostrategie der VHV Gruppe, die



sich aus der Geschéftsstrategie ableitet und den Um-
gang mit den sich daraus ergebenden Risiken regelt.
Die Risikostrategie wird jahrlich Gberprift und verab-
schiedet. Die Risikostrategie dokumentiert, welche Risi-
ken in der Verfolgung der Geschéftsstrategie bewusst
eingegangen werden und wie diese zu steuern sind. Sie
dient weiterhin der Schaffung eines Ubergreifenden
Risikoverstandnisses und der Etablierung einer kon-
zernweiten Risikokultur.

Organisation

Ubergeordnetes Organ des Risikomanagements in der
VHV Gruppe ist das Risk Committee. Die Pensionskas-
se ist in diesem Gremium durch den Vorstandsvorsit-
zenden vertreten. Die Gesamtverantwortung des Vor-
stands der Pensionskasse fur das Risikomanagement
bleibt hiervon unberuhrt.

Das Risikomanagement wird fur die Pensionskasse
durch das Konzernrisikomanagement unter Leitung des
Chief Risk Officers (CRO) koordiniert und weiterentwi-
ckelt. Uber die Auslagerung operativer Teile des Risi-
komanagements an die VHV Holding wurde ein Dienst-
leistungsvertrag geschlossen.

Berichterstattung

Der Risikobericht wird jahrlich erstellt und dem Vor-
stand, dem Aufsichtsrat sowie der Aufsichtsbehérde zur
Verfligung gestellt. Die Berichterstattung an den Vor-
stand zum Limitsystem erfolgt monatlich. Bei Bedarf
werden zudem Ad-hoc-Risikoanalysen erstellt.

Die Risikotragféahigkeit der Pensionskasse wird Uber
den variablen Beitragssatz durch die Tragerunterneh-
men sichergestellt. Daher wird die Risikolbernahme in
der Risikotragfahigkeit der VHV Gruppe bertcksichtigt.
Zusatzlich werden quartérlich Stresstests und Solvabili-
tatsberechnungen durchgefihrt und im Limitsystem
Uberwacht. Weiterhin wird eine Vielzahl von aufsichts-
rechtlichen und internen Limiten in den Kapitalanlagen
und in der Versicherungstechnik laufend Uberwacht.

Es erfolgt eine jahrliche Vorstands- und Aufsichtsrats-
prasentation zu den Modellergebnissen der Aktiv-
Passiv-Analyse. Zudem wird jahrlich der Bericht des
Verantwortlichen Aktuars gemaR § 141 Abs. 5

Nr. 2 VAG erstellt.

Versicherungstechnisches Risiko

Bei der Pensionskasse bestehen versicherungstechni-
sche Risiken grundsatzlich in Bezug auf Langlebigkeit
und Invaliditat. Die zur Finanzierung der Kassenleistung
erforderlichen Zuwendungen werden gemaf § 7 Nr. 2
der Satzung von den Tragerunternehmen nach Maf3ga-
be des Technischen Geschéaftsplans geleistet. Seit dem
01.01.2007 wurden die fur die Beitragskalkulation ver-
wendeten biometrischen Rechnungsgrundlagen, die
Richttafeln 2005 G von Prof. Dr. K. Heubeck, dahinge-
hend modifiziert, dass sowohl die Sterblichkeit als auch
die Invalidisierungswahrscheinlichkeiten reduziert sind.

Dadurch werden zum einen die Besonderheiten von
Arbeitnehmern in der Versicherungswirtschaft bertick-
sichtigt, zum anderen die Sicherheitsmargen erhoht.

Ein weiteres Risiko besteht im Hinblick auf die Entwick-
lung der ruhegeldfahigen Gehélter. Dieses wird bertick-
sichtigt, indem seit 2010 in die aktuariellen Berechnun-
gen und somit in die Beitragskalkulation ein Ge-
haltstrend einfliel3t.

Der Rechnungszins, der der Berechnung von De-
ckungsruickstellung und Beitragssatz zugrunde liegt,
unterliegt dem Zinsgarantierisiko. Dieses Risiko wird mit
Hilfe von Aktiv-Passiv-Analysen, Bestandshochrech-
nungen und Stresstests laufend kontrolliert und bewer-
tet. In den vergangenen Jahren wurde dieses Risiko
durch eine sukzessive Verlangerung der Duration der
Kapitalanlagen gemindert. Zum 31.12.2017 wurde der
Rechnungszins von 3,00 % auf 2,50 % reduziert. Auf-
grund der anhaltenden Niedrigzinsphase kénnten mit-
telfristig noch weitere Senkungen des Rechnungszinses
erforderlich werden.

Die Finanzierung derartiger Verstarkungen der Rech-
nungsgrundlagen erfolgt durch die Tragerunternehmen.
In der Vergangenheit wurde hierfur der laufende Bei-
tragssatz erhéht, die Rechnungszinssenkungen zum
31.12.2015 und zum 31.12.2017 hingegen wurden
durch Einmalbeitrage sofort in voller Hoéhe ausfinan-
ziert.

Markt- und Kreditrisiko

Markt- und Kreditrisiken resultieren aus dem Bestand
an Zinstiteln sowie aus den Anteilen an zwei Immobili-
enfonds und einem Private Equity Fonds. Insgesamt
bestehen im Saldo zum 31.12.2017 deutliche stille Re-
serven.

Die Pensionskasse fuhrt den von der BaFin entwickel-
ten Stresstest durch. Dabei wird die Elastizitat des An-
lagenbestandes gegeniber bestimmten Verlustszenari-
en auf den Aktien-, Renten- und Immobilienmérkten
getestet. Die aufsichtsrechtlichen Stresstests wurden im
Jahr 2017 in vollem Umfang bestanden. Nachfolgende
Abbildungen zeigen exemplarisch die Auswirkungen
von simulierten Marktveranderungen auf den Wert der
zinssensiblen Kapitalanlagen, die Zusammensetzung
von Inhaberschuldverschreibungen und anderer fest-
verzinslicher Wertpapiere sowie die Anteile der Invest-
ments nach Ratingklassen.

Festverzinsliche Wertpapiere und Ausleihungen Marktwertanderung zinssensi-

tiver Kapitalanlagen

Zinsveranderungen

Veranderung um +1 %-Punkt TEUR -18.350
Veranderung um —1 %-Punkt TEUR 21.675
Marktwert zum 31.12.2017 TEUR 165.559



Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere und

Ausleihungen TEUR
Festverzinsliche Wertpapiere 143
davon Pfandbriefe 43
davon Anleihen und Schatzanweisungen 35
davon Corporates 88}
davon Bankschuldverschreibungen 32
Insgesamt 143
Anteile der Ratingklassen in % AAA - BBB <BBB
Festverzinsliche Wertpapiere 100,0 —
Insgesamt 100,0 —

Bezogen auf den gesamten Kapitalanlagenbestand
betragt der Anteil des Exposures gegentiber den PIIGS-
Staaten nur 3,5 % (Vorjahr: 4,0 %) und bezieht sich auf
Italien und Spanien. Die Bankschuldverschreibungen
bestehen groftenteils gegeniiber bonitatsstarken Emit-
tenten mit einem Rating im Bereich von AAA bis BBB.

Es bestehen des Weiteren Risiken aus Private Equity,
welche vornehmlich tber diverse Dachfonds durchge-
fuhrt werden. Zur Risikosteuerung wird eine langfristige
Strategie mit einer hohen Diversifikation (Manager,
Regionen, Jahre, Segmente, Industrien) verfolgt.

Weitere Marktrisiken resultieren fir den tber Fonds
gehaltenen Immobilienbestand durch sinkende Markt-
werte infolge einer Immobilienkrise sowie durch Leer-
stéande. Diese Risiken werden durch ein regelméaRiges
Beobachten der Fondsentwicklung sowie kritischer
Kennzahlen wie beispielsweise Leerstandsquoten
Uberwacht. Der Anlagefokus ist bewusst auf den deut-
schen Immobilienmarkt ausgerichtet.

Die Risiken aus den Kapitalanlagen sind insgesamt als
gering einzustufen.

Die Pensionskasse verfiigt als relativ kleine Gesell-
schaft Uber Einzeltitel im Bestand der Kapitalanlagen,
die im Falle eines Ausfalls, wesentliche Auswirkungen
auf die Gesellschaft haben kdnnen. Dieses Risiko wird
durch eine zunehmende Diversifikation gemindert. Zu-
dem erfolgt im Rahmen des Credit-Value-at-Risk-
Modells eine laufende Uberwachung des Konzentrati-
onsrisikos. Weiterhin werden zur Minderung der Kon-
zentrationsrisiken insbesondere auch die aufsichts-
rechtlichen Vorgaben zur Mischung und Streuung der
Kapitalanlagen berucksichtigt.

Liquiditatsrisiko

Die Erfullbarkeit der Anspriiche gegentuiber den Versor-
gungsberechtigten der Pensionskasse ist jederzeit ge-
wahrleistet. Die Beitragszahlungen und Kapitalertrage
sowie Ablaufe der Kapitalanlage werden die Versor-
gungsleistungen noch mehrere Jahre tbersteigen, so-
dass mittelfristig kein Liquiditatsrisiko besteht. Das lang-
fristige Liquiditatsrisiko wird durch ALM-Studien kontrol-
liert und durch eine entsprechende Streuung der Fallig-

keiten der Kapitalanlage reduziert. Es besteht somit
auch langfristig kein wesentliches Liquiditatsrisiko.

Operationelles Risiko

Die Pensionskasse hat alle Prozesse an interne Dienst-
leister ausgelagert. Dies betrifft im Wesentlichen die
VHYV Holding, die VHV a.G. und die WAVE. Zur Redu-
zierung operationeller Risiken werden in diesen Gesell-
schaften entsprechende MaRnahmen ergriffen. Das
operationelle Risiko ist gering.

Strategisches Risiko

Die Pensionskasse ist fiir neue Mitarbeiter geschlos-
sen. Aus dem Geschaftsmodell ergeben sich daher nur
geringe strategische Risiken.

Reputationsrisiko

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

Risikotragfahigkeit

Die Pensionskasse verfugt per 31.12.2017 Uber eine
Uberdeckung der aufsichtsrechtlichen Solvabilitatsan-
forderungen (Solvency I) mit vorhandenen Eigenmitteln,
sodass zum Stichtag die aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen erfullt wurden.

CHANCENBERICHT

Aufgrund der o. g. Sicherheitsmargen in den biometri-
schen Rechnungsgrundlagen bestehen Chancen auf
versicherungstechnische Gewinne. Diese wurden in
den vergangenen Jahren im spéatestens alle drei Jahre
zu erstellenden versicherungsmathematischen Gutach-
ten auch regelmaRig festgestellt. Auch fur die Zukunft
werden versicherungstechnische Gewinne erwartet.

Ebenso besteht die Chance auf Zinsgewinne, die ent-
stehen, wenn die Nettorendite der Kapitalanlage den
Rechnungszins von nun 2,50 % Ubersteigt. Auch Zins-
gewinne wurden in den vergangenen Jahren regelmé-
Big erzielt und werden auch in der Zukunft erwartet.
Aufgrund der erforderlichen Sicherheitsmargen in den
Rechnungsgrundlagen und dem niedrigen Zinsniveau
an den Kapitalmarkten kdénnen hierflr aber weitere
Senkungen des Rechnungszinses erforderlich werden,
die durch eine erhdhte Beitragszahlung der Tréagerun-
ternehmen finanziert werden muissen.

Zusammenfassung

Die aktuellen Erkenntnisse und die Einschatzung der
kunftigen Entwicklung lassen derzeit keine nachhaltigen
und wesentlichen Beeintrachtigungen der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage der Pensionskasse erwarten.



WEITERE HINWEISE

Die Tragerunternehmen erbringen fur die Pensionskas-
se u. a. folgende Dienstleistungen: Durchfiihrung samt-
licher Verwaltungsaufgaben einschlielich Rentnerver-
waltung, Kapitalanlage, Erstellung von Jahresabschlis-
sen, interne Rechnungslegung, Datenverarbeitung,
Programmieraufgaben und Bearbeitung von Rechts-
und Steuerfragen.

Die Pensionskasse hat daher nur geringe eigene Auf-
wendungen.
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BEWEGUNG DES BESTANDS AN PENSIONSVERSICHERUNGEN

IM GESCHAFTSJAHR 2017

PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

|. Bestand am Anfang des Geschiftsjahres

Il. Zugang wéhrend des Geschéftsjahres

1. Neuzugang an Anwértern, Zugang an Rentnern

2. Sonstiger Zugang

3. Gesamter Zugang

lll. Abgang wahrend des Geschaftsjahres

1. Tod

2. Beginn der Altersrente

3. Berufs- oder Erwerbsunfahigkeit (Invaliditat)

4. Reaktivierung, Wiederheirat, Ablauf

5. Ausscheiden unter Zahlung von Austrittsvergtitungen
6. Ausscheiden ohne Zahlung von Austrittsvergiitungen
7. Sonstiger Abgang

8. Gesamter Abgang

1.413

38

581

832 272 301 2.929.445 95 16 8 305994 32673  2.944
13 19 192.799 7 3 29.508  10.223
2 19.533 2.897 121 54
2 13 19 212.332 7 3 — 32405  10.344 54
3 8 6 73.283 8 22.144

16
3

1 494

22 8 6 73.283 8 — 1 22144 — 494
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PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

JAHRESBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2017
GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR

BIS 31. DEZEMBER 2017
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JAHRESBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2017
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

Aktivseite
EUR
A. Kapitalanlagen
1. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
II. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 24.460.706
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 12.917.928

B. Forderungen

1. Sonstige Forderungen

davon an verbundene Unternehmen: EUR 2.032.237 (Vorjahr: EUR 225)
C. Sonstige Vermdgensgegenstande

I Laufende Guthaben bei Kreditinstituten

D. Rechnungsabgrenzungsposten

I. Abgegrenzte Zinsen

II. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten

SUMME DER AKTIVA

Gemal § 128 Abs. 5 VAG wird bestatigt, dass die fur
die Bedeckung der in der Jahresbilanz eingestellten
Deckungsruckstellung erforderlichen Kapitalanlagen
vorschriftsmafig angelegt und aufbewahrt sind.

Hannover, den 8. Februar 2018

Andreas Hesse
Treuhander

EUR

20.186.042
105.562.017

37.378.634

EUR

4.000.000

163.126.693

2.583.258
454.361

31.12.2017
EUR

167.126.693

2.032.237

2.515.593

3.037.619
174.712.142

31.12.2016
EUR

20.186.042
86.591.006

27.283.387
15.915.052
43.198.438
149.975.486
149.975.486

225

1.476.627

2.569.842
487.655
3.057.497
154.509.835
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JAHRESBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2017
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

31.12.2017 31.12.2016
Passivseite EUR EUR EUR
A. Eigenkapital
l. Griindungsstock 400.000 2.600.000
Il. Gewinnriicklagen
1. Verlustriicklage gemaR § 193 VAG 8.806.218 4.103.644
9.206.218 6.703.644
B. Versicherungstechnische Riickstellungen
I. Deckungsriickstellung 164.649.400 147.800.957
II. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 32.967 3.834
164.682.367 147.804.791
C. Andere Riickstellungen
1. Sonstige Riickstellungen 1.500 1.400
D. Andere Verbindlichkeiten
1. Sonstige Verbindlichkeiten 822.057 0
davon gegeniber verbundenen Unternehmen: EUR 822.057 (Vorjahr: EUR 0)
SUMME DER PASSIVA 174.712.142 154.509.835

Es wird bestétigt, dass die in der Bilanz unter dem
Posten B.I. der Passiva eingestellte Deckungsriick-
stellung unter Beachtung des § 341f HGB sowie der
auf Grund des 8§ 235 Abs. 1 Nr. 4 bis 7 VAG erlasse-
nen Rechtsverordnung berechnet worden ist; flr den
Altbestand im Sinne des § 336 i.V.m. § 233 Abs. 3
Satz 2 VAG ist die Deckungsriickstellung nach dem
zuletzt am 21. Dezember 2017 genehmigten Ge-
schaftsplan berechnet worden.

Hannover, den 9. Februar 2018

Bernd Rihmann
Verantwortlicher Aktuar
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2017
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

Gesamtes Versicherungsgeschaft*

I Versicherungstechnische Rechnung

1. Verdiente Beitrage 19.651.540 3.288.467

2. Ertrége aus Kapitalanlagen

a) Ertrége aus anderen Kapitalanlagen 5.312.677 4.955.141

b) Ertrage aus Zuschreibungen — 336.600

c) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 63.804 ) 1.639.415
5.376.481 6.931.156

3. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle

a) Zahlungen fiir Versicherungsfalle 3.414.295 3.231.246

b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 29.133 ) -5.696
3.443.428 3.225.550

4. Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen

a) Deckungsriickstellung 16.848.443 6.975.293

5. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen 17.743 16.347

6. Versicherungstechnisches Ergebnis 4.718.407 2433

II. Nichtversicherungstechnische Rechnung

1. Sonstige Aufwendungen 6.701 1.624

2. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 4.711.706 809

3. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 9.132 809

4. Jahresiiberschuss 4.702.574 0

5. Einstellungen in die Verlustriicklage gemaR § 193 VAG 4.702.574 0

*Das gesamte Versicherungsgeschaft entspricht dem selbst abgeschlossenen Bruttoversicherungsgeschaft fur

Pensionsversicherungen.
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ANHANG

ANGABEN ZUR IDENTIFIKATION

Sitz der Pensionskasse der VHV-Versicherungen ist
Hannover.

Die Pensionskasse ist ein kleinerer VVaG im Sinne des
§ 210 VAG und unterliegt der Aufsicht der BaFin. Im
Unterschied zum sogenannten grof3en VVaG ist der
kleinere VVaG nicht in das Handelsregister einzutra-
gen.

BILANZIERUNGS-, BEWERTUNGS- UND
ERMITTLUNGSMETHODEN

Die Anteile an verbundenen Unternehmen wurden
mit den Anschaffungskosten bilanziert.

Das dem Anlagevermdgen zugeordnete Investment-
vermogen sowie die Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere wurden
grundsatzlich mit den Anschaffungskosten bewertet.
Sie sind dazu bestimmt, dauerhaft dem Geschéftsbe-
trieb zu dienen. Nach den fur das Anlagevermdgen
geltenden Vorschriften des § 341b Abs. 2 HGB in Ver-
bindung mit 8 253 Abs. 3 HGB erfolgt eine Abschrei-
bung der Wertpapiere nur bei voraussichtlich dauernder
Wertminderung. Die in den Inhaberschuldverschreibun-
gen und anderen festverzinslichen Wertpapieren ent-
haltenen Agien und Disagien werden Uber die Laufzeit
verteilt ergebniswirksam aufgeldst.

Die Namensschuldverschreibungen wurden zum
Nennwert bilanziert. Die als Zerobonds ausgestatteten
Namensschuldverschreibungen wurden zu Anschaf-
fungskosten unter Beriicksichtigung von Zinszuschrei-
bungen bilanziert.

Die Schuldscheinforderungen und Darlehen wurden
nach § 341c Abs. 3 HGB mit den Anschaffungskosten

zuzlglich oder abziglich der kumulierten Amortisation

einer Differenz zwischen den Anschaffungskosten und

dem Rickzahlungsbetrag unter Anwendung der Effek-
tivzinsmethode bewertet.

Die Ubrigen Aktiva wurden zum Nennwert bilanziert.

Die Deckungsriickstellung entspricht den Vorschriften
der Satzung und dem Technischen Geschéaftsplan.
Diese wurde nach dem Bilanzausgleichsverfahren er-
mittelt. Dabei wurde das Jahresergebnis 2017 bertick-
sichtigt.

Die Ruckstellungen fir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle wurden mit der gebotenen Sorgfalt
fur jeden Versicherungsfall einzeln ermittelt.

Die sonstigen Ruckstellungen entsprechen dem nach
vernlnftiger kaufménnischer Beurteilung notwendigen
Erfullungsbetrag.

Die sonstigen Verbindlichkeiten wurden mit dem
Erfullungsbetrag ausgewiesen.

ZEITWERTERMITTLUNG

Die Zeitwerte von Investmentfonds wurden mit den
Ricknahmepreisen am Bilanzstichtag bewertet. Bei den
PE-Investments wurde der Net Asset Value als Zeitwert
angesetzt. Die Zeitwerte von festverzinslichen Wertpa-
pieren richteten sich nach den Bérsenkursen am Bi-
lanzstichtag.

Die Namensschuldverschreibungen sowie die Schuld-
scheindarlehen wurden mit einem systemgestitzten
Zinskurvenbewertungsverfahren bewertet. Hierbei wur-
den den Wertpapieren risikogerechte Zinskurven mit
marktgangigen Risikoaufschlagen zugeordnet. Die Zu-
ordnung und Unterscheidung der Zinskurven erfolgte
anhand von Wertpapierkategorien und Bonitatsklassen
(Rating). Eventuell vorhandene Kindigungsrechte wur-
den hier explizit bewertet. Nach dem gleichen Verfah-
ren wurden festverzinsliche Wertpapiere bewertet, fur
die kein Bdérsenkurs am Bilanzstichtag ermittelt werden
konnte.
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ENTWICKLUNG DER AKTIVPOSTEN A. IM GESCHAFTSJAHR 2017
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

A.l. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen

Summe A1.

A.ll. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermégen und andere nicht festver-
zinsliche Wertpapiere

2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
3. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen

Summe Alll.

Insgesamt

Bilanzwerte
Vorjahr
EUR

20.186.042
86.591.006

27.283.387
15.915.051
149.975.486
149.975.486

Zugénge
EUR

4.000.000
4.000.000

20.304.217

177.319
2.877
20.484.413
24.484.413

Abgénge
EUR

1.333.206

3.000.000
3.000.000
7.333.206
7.333.206

Bilanzwerte
Geschiftsjahr
EUR

4.000.000
4.000.000

20.186.042
105.562.017

24.460.706
12.917.928
163.126.693
167.126.693

Zeitwerte
Geschiftsjahr
EUR

4.105.680
4.105.680

21.591.973
118.966.633

31.244.769
15.347.696
187.151.071
191.256.751
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ERLAUTERUNGEN ZUR JAHRES-
BILANZ

AKTIVA

ZU A. KAPITALANLAGEN

Uber die Entwicklung der Kapitalanlagen im Geschafts-
jahr 2017 sowie deren Zeitwerte gibt die Darstellung auf
Seite 17 Auskunft.

ZU A.l.1. ANTEILE AN VERBUNDENEN UN-

TERNEHMEN
Dieser Posten enthélt stille Reserven in H6he von
EUR 105.680. Stille Lasten existieren nicht.

ZU A.ll.1. AKTIEN, ANTEILE ODER AKTIEN
AN INVESTMENTVERMOGEN UND
ANDERE NICHT FESTVERZINSLICHE

WERTPAPIERE

Alle Kapitalanlagen sind dem Anlagevermdgen zuge-
ordnet und werden nach den Grundsétzen des Anlage-
vermdgens bewertet. Die stillen Reserven betragen
insgesamt EUR 1.405.931, stille Lasten bestehen zum
Bilanzstichtag nicht.

ZU A.ll.2. INHABERSCHULDVERSCHREI-
BUNGEN UND ANDERE FESTVERZINSLI-

CHE WERTPAPIERE

Auch diese Kapitalanlagen sind vollstandig dem Anla-
gevermdgen zugeordnet und werden nach den
Grundsatzen des Anlagevermdgens bewertet. Insge-
samt bestehen stille Reserven in Héhe von

EUR 14.038.007 und stille Lasten in H6he von

EUR 633.390.

ZU A.11.3. SONSTIGE AUSLEIHUNGEN

a) Namensschuldverschreibungen

Im Bestand befinden sich zwei als Zerobond ausgestat-
tete Namensschuldverschreibungen Diese Papiere
weisen stille Reserven von EUR 814.615 auf. Stille
Lasten bestehen zum Bilanzstichtag nicht.

Die restlichen Namensschuldverschreibungen weisen
einen Zeitwert in Hohe von EUR 25.969.447 auf. Insge-
samt bestehen stille Reserven in Hohe von

EUR 6.421.000 und stille Lasten in H6he von

EUR 451.553.

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen

Dieser Bilanzposten weist stille Reserven in Hohe von
EUR 2.682.426 auf. Stille Lasten bestehen zum Bilanz-
stichtag in H6he von EUR 252.659.

ANGABE GEMASS § 285 NR. 18 HGB
Folgende Tabelle zeigt die Buch- und Zeitwerte der
Finanzinstrumente, deren Buchwerte Uber ihren jeweili-
gen Zeitwerten ausgewiesen werden.

Buchwert Zeitwert
TEUR TEUR

Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere 25.983 25.350
Sonstige Ausleihungen 1.918 1.665

Insgesamt 27.901 27.015

Die Wertpapiere sind nach den fiir das Anlagevermo-
gen geltenden Vorschriften bewertet. Die Wertminde-
rungen werden aufgrund der Bonitat der Emittenten
oder des Besicherungsgrads als nicht dauerhaft ange-
sehen.

ZU B. FORDERUNGEN

Es handelt sich ausschlie3lich um Forderungen gegen-
Uber Tragerunternehmen aus der Endabrechnung des
Einmalbeitrags sowie der Weiterbelastung von Verwal-
tungskosten (EUR 2.492.308), die mit Verbindlichkeiten
aus der Rickzahlung des Grindungsstocks

(EUR 460.071) verrechnet wurden.

ZU D. RECHNUNGSABGRENZUNGS-

POSTEN

Die sonstigen Rechnungsabgrenzungsposten beinhal-
ten ausschlief3lich Agien auf Namensschuldverschrei-
bungen.

ZU A. EIGENKAPITAL

ZU A.l. GRUNDUNGSSTOCK
Der Grindungsstock besteht zur Erfullung der Solvabili-
tatsanforderungen.

Geman § 21a Nr. 3 der Satzung war der Griindungs-
stock in 2017 in H6he von EUR 2.200.000 an die Tra
gerunternehmen nach Mal3gabe des § 178 Abs. 4
Satz 1 1. Halbsatz VAG zuriickzuzahlen, da die vor-
handenen Eigenmittel die Solvabilitatsanforderungen
um mindestens 30 % Uberstiegen, und zwar insoweit
als diese Grenze um mindestens EUR 100.000 uber-
schritten wurde. Dabei war die Rickzahlung auf volle
EUR 100.000 abzurunden.

EUR
2.600.000
2.200.000

400.000

Stand am 1. Januar 2017
Riickzahlung
Stand am 31. Dezember 2017
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ZU A.Il. GEWINNRUCKLAGEN

ZU A.ll.1. VERLUSTRUCKLAGE GEMASS

8 193 VAG

Zur Deckung von Fehlbetragen ist gemaf § 193 VAG
eine Sicherheitsriicklage (Verlustriicklage) zu bilden. Zu
dieser Ricklage sind Zuweisungen vorzunehmen, bis
sie 5 % der Summe der Vermdgenswerte erreicht und
nach Inanspruchnahme wieder erreicht hat. Der
Hoéchstbetrag der Sicherheitsriicklage von 5 % der
Summe der Vermdgenswerte kann tberschritten wer-
den, soweit dies aufgrund der Vorschriften des VAG
erforderlich ist. Einzelheiten tber die Dotierung der
Sicherheitsriicklage regelt der Technische Geschéfts-
plan der Pensionskasse.

Aufgrund eines positiven Bilanzergebnisses wurden der
Verlustricklage im Geschéftsjahr 2017 EUR 4.702.574
zugewiesen.

EUR
4.103.644
4.702.574
8.806.218

Stand am 1. Januar 2017
Zuweisung
Stand am 31. Dezember 2017

ZU B. VERSICHERUNGSTECHNISCHE
RUCKSTELLUNGEN

ZU.B.l. DECKUNGSRUCKSTELLUNG

Die Deckungsriickstellung wurde gemanR dem Techni-
schen Geschéftsplan nach Dotierung der Verlustriickla-
ge auf Basis eines Bilanzausgleiches wie folgt ermittelt:

EUR
Bilanzsumme der Aktiva 174.712.142
. Griindungsstock 400.000
J. Verlustricklage gem. § 193 VAG 8.806.218

. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 32.967
.. Andere Riickstellungen 1.500
. Andere Verbindlichkeiten 822.057
verfiighares Kassenvermogen 164.649.400
Bilanz-Deckungsriickstellung zum 31.12.2017 164.649.400
Bilanz-Deckungsriickstellung zum 31.12.2016 147.800.957
Erhéhung der Deckungsriickstellung 16.848.443

ZU B.Il. RUCKSTELLUNG FUR NOCH
NICHT ABGEWICKELTE VERSICHE-

RUNGSFALLE

Es handelt sich um Rentenanspriiche, die noch nicht
zur Auszahlung gekommen sind, sowie um ausstehen-
de Zahlungen an externe Versorgungstrager, die auf-
grund eines rechtskraftigen Urteils zum Versorgungs-
ausgleich zu leisten sind.

ZU C. ANDERE RUCKSTELLUNGEN

ZU C.l. SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN
Unter dieser Position werden noch nicht abgerechnete
Depotgebiihren ausgewiesen.

ZU E. ANDERE VERBINDLICHKEITEN

ZU E.lI. SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN
Es handelt sich ausschlieRlich um Verbindlichkeiten
gegeniber Tragerunternehmen aus der Rickzahlung
des Grindungsstocks (EUR 1.739.929), die mit Forde-
rungen aus der Endabrechnung des Einmalbeitrags
sowie der Weiterbelastung von Verwaltungskosten
(EUR 917.872) verrechnet wurden.
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ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Zu 1. Verdiente Beitrage

a) Laufende Beitrage 3.242.005 3.288.467

b) Einmalbeitrage 16.409.535 0
19.651.540 3.288.467

Zu 2. Ertrége aus Kapitalanlagen

a) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 5.312.677 4.955.141

b) Ertrage aus Zuschreibungen 0 336.600

c) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 63.804 1.639.415

insgesamt 5.376.481 6.931.156

Zu 3. Aufwendungen fiir Versicherungsfélle

a) Zahlungen fiir

Altersrenten 2.898.447 2.748.315

Hinterbliebenenrenten 361.346 320.301

Invalidenrenten 148.988 139.917

externer Versorgungsausgleich 5.514 22.713

3.414.295 3.231.246

b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 29.133 -5.696

insgesamt 3.443.428 3.225.550

Zu 4. Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen

a) Deckungsriickstellung 16.848.443 6.975.293

Zu 5. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen 17.743 16.347

Es handelt sich im Wesentlichen um Depotgebihren.

Zu 1. Sonstige Aufwendungen

Aufsichtsamtsgeblihren 6.701 1.482
Verzugszinsen aus Rentennachzahlungen 0 142
insgesamt 6.701 1.624
Zu 3. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Kapitalertragsteuer 8.656 767
Solidaritatszuschlag 476 42
insgesamt 9.132 809

20



SONSTIGE ANGABEN

AUFSICHTSRAT

Peter Rainer

Vorsitzender

Vorstand Finanzen der VHV Gruppe,
Hannover

Ulrich Schneider

Stellv. Vorsitzender

Vorstand Kapitalanlagen der VHV Gruppe,
Hannover

Dietrich Werner
Vorstand Komposit der VHV Allgemeine,
Hannover

VORSTAND

Frank Hilbert

Vorsitzender

Sprecher des Vorstands der HL,
Langenhagen

Marcus Rieper

Stellv. Vorsitzender
Leiter Finanzsteuerung,
Hannover

Frank Morker
Geschéftsfihrender Vorstand
Personaljurist,

Wunstorf

VERANTWORTLICHER AKTUAR

Bernd Riihmann

TREUHANDER DES SICHERUNGSVER-
MOGENS

Andreas Hesse

Claudia Juris, stellv.
VEREINSINTERNE RECHNUNGSPRUFER

Vera Hauser
Lars Krenzin
Michael Werner

Doris Othmer
Ersatzrechnungspriferin
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HAFTUNGSVERHALTNISSE / SONSTIGE
FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN

Es bestehen Einzahlungsverpflichtungen aus Investitio-
nen in Immobilienfonds in Hohe von TEUR 2.034 (Vor-
jahr: TEUR 1.033).

Aus Investitionen im Segment PE bestehen noch Ein-
zahlungsverpflichtungen in H6he von TEUR 10.065
(Vorjahr: TEUR 0).

Sonstige aus der Bilanz und den Erlauterungen nicht
ersichtliche Haftungsverhaltnisse sind nicht vorhanden.
Birgschaften und Wechselverpflichtungen bestehen
nicht.

HONORARE DER ABSCHLUSSPRUFER

Das von dem Abschlussprifer fir das Geschéaftsjahr
berechnete Gesamthonorar wird im Konzernabschluss
der VHV a.G. angegeben. Diese Aufwendungen tragen
gemaf der Satzung die Tragerunternehmen der Pensi-
onskasse.

KONZERNZUGEHORIGKEIT

Die Pensionskasse gehort zur VHV Gruppe. Die Tra-
gerunternehmen der Pensionskasse tragen bei wirt-
schaftlicher Betrachtung die Mehrheit der Risiken und
Chancen der Pensionskasse. Die Tragerunternehmen
sind ihrerseits 100 %ige Tochterunternehmen der
VHV a.G. Die VHV Vereinigte Hannoversche Versiche-
rung a.G., Hannover, erstellt als Konzernobergesell-
schaft einen Konzernabschluss geman 88§ 341i und
341j HGB. In diesen Konzernabschluss wird die Pensi-
onskasse als Zweckgesellschaft mit einbezogen. Der
Konzernabschluss wird im elektronischen Bundesan-
zeiger bekannt gemacht.

WEITERE ANGABEN

Persoénliche Aufwendungen und Aufwendungen fiir die
Verwaltung von Kapitalanlagen sind abgesehen von
Depotgebihren nicht angefallen.

Der Geschaftsbericht wird im elektronischen Bundes-
anzeiger bekannt gemacht.

Hannover, den 19. Februar 2018

DER VORSTAND

Hilbert Rieper Morker
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BESTATIGUNGSVERMERK DES

ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den Jahresabschluss -bestehend aus Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang- unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht
der Pensionskasse der VHV-Versicherungen, Hanno-
ver, flr das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. De-
zember 2017 geprift. Die Buchfiihrung und die Aufstel-
lung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den
ergdnzenden Bestimmungen der Satzung liegen in der
Verantwortung des Vorstands des Vereins. Unsere
Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchge-
fuhrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresab-
schluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und tber
den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ord-
nungsmalfiger Abschlussprifung vorgenommen. Da-
nach ist die Prifung so zu planen und durchzufuihren,
dass Unrichtigkeiten und Verst6i3e, die sich auf die
Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Be-
achtung der Grundséatze ordnungsmafiger Buchfiihrung
und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Ver-
mogens-, Finanz- und der Ertragslage wesentlich aus-
wirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden.
Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die
Kenntnisse Uber die Geschéftstatigkeit und tGber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Vereins sowie
die Erwartungen tGber mégliche Fehler bertcksichtigt.
Im Rahmen der Prufung werden die Wirksamkeit des
rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems
sowie Nachweise fur die Angaben in Buchfihrung, Jah-
resabschluss und Lagebericht tGiberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst
die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrund-
séatze und der wesentlichen Einschéatzungen des Vor-
stands sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des
Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der
Auffassung, dass unsere Prufung eine hinreichend
sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresab-
schluss den gesetzlichen Vorschriften und den ergén-
zenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter
Beachtung der Grundsétze ordnungsmafiger Buchfih-
rung ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechen-
des Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Pensionskasse der VHV-Versicherungen. Der Lagebe-
richt steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, ent-
spricht den gesetzlichen Vorschriften, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage des Vereins

und stellt die Chancen und Risiken der zukinftigen
Entwicklung zutreffend dar.

Hannover, den 6. April 2018

KPMG AG
WIRTSCHAFTSPRUFUNGSGESELLSCHAFT

Jungsthofel Hetzke
Wirtschaftsprufer Wirtschaftspriferin
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BERICHT DER RECHNUNGSPRUFER

Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung
der Buchfiihrung und des Lageberichts der Pensions-
kasse der VHV-Versicherungen fiir das Geschéftsjahr
vom 1. Januar 2017 bis 31. Dezember 2017 geprift. Im
Rahmen der Priifung wurden die Nachweise fir die An-
gaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebe-
richt Gberwiegend auf der Basis von Stichproben beur-
teilt. Die Prufung umfasst die Beurteilung der ange-
wandten Bilanzierungsgrundsatze sowie die Wirdigung
der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefthrt.

Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer Prifung
erteilen wir fir den Jahresabschluss und den Lagebe-
richt zum 31. Dezember 2017 folgenden uneinge-
schréankten Vermerk:

Der Jahresabschluss und der Lagebericht wurden auf-
grund der Blcher und sonstiger Unterlagen erstellt. Die
Bilanz enthélt alle Vermdgensgegenstande und Ver-
pflichtungen der Pensionskasse. Das Vermdgen der
Pensionskasse ist nach den geltenden Vorschriften des
VAG und der Anlageverordnung angelegt.

Hannover, den 4. April 2018

RECHNUNGSPRUFER

Werner Hauser Krenzin
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BERICHT DES AUFSICHRSRATS
PENSIONSKASSE DER VHV-VERSICHERUNGEN

Der Aufsichtsrat hat 2017 die ihm nach Gesetz und
Satzung obliegenden Aufgaben wahrgenommen und
die Geschaftsfuhrung laufend Gberwacht und beratend
begleitet.

Der Vorstand berichtete dem Aufsichtsrat regelmaRig,
zeitnah und umfassend Uber die Geschéftsentwicklung
und die Lage der Pensionskasse, grundsatzliche Fra-
gen der Steuerung, die Planung, die Risikosituation und
Uber die beabsichtigte Geschéaftspolitik. Der Aufsichts-
ratsvorsitzende hat in standiger Verbindung zum Vor-
standsvorsitzenden gestanden und lief3 sich kontinuier-
lich und unverzuglich Uiber alle Geschéftsvorfalle von
besonderer Bedeutung in der Pensionskasse berichten.
Er fuhrte mit dem Vorstandsvorsitzenden regelmafig
Arbeitsgesprache im Interesse eines stetigen Informa-
tions- und Meinungsaustauschs zwischen Aufsichtsrat
und Vorstand.

Der Aufsichtsrat hat im abgelaufenen Geschéftsjahr
zweimal getagt. Gegenstand dieser Sitzungen waren
wichtige Grundsatz- und Einzelfragen und vor allem die
wirtschaftliche Lage.

WESENTLICHE THEMENSCHWERPUNKTE

Situation der Kapitalanlagen

Der Vorstand berichtete dem Aufsichtsrat in den Sit-
zungen laufend Uber die Entwicklung der Kapitalanla-
gen und die daraus resultierende Ertragssituation.

Sonstiges

e Vorlage der aktuellen ALM-Studie

e Rechnungszinssenkung / Einmalbeitrag

e BaFin-Prognoserechnung zum 30. September 2017
e Kapitalanlageplanung 2018

PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES
Der Jahresabschluss und der Lagebericht fur das Ge-
schaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2017 ein-
schlief3lich der Buchfuhrung wurde von der KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft geprift und mit dem
uneingeschréankten Bestatigungsvermerk versehen.

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschluss in seiner Sitzung vom 8. Mai 2018
gebilligt, der damit festgestellt ist. Der Bericht der
Rechnungsprifer der Pensionskasse wurde zustim-
mend zur Kenntnis genommen.

Hannover, den 8. Mai 2018

DER AUFSICHTSRAT

Rainer
Vorsitzender
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